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INTRODUCCION

De acuerdo con el mandato de la Constitucion Politica (numeral 3 del articulo 268),
que le asigna la funcion al Contralor General de la Republica de “llevar un registro de la
deuda publica de la Nacion y de las entidades territoriales” y del articulo 39 en su
paragrafo, en el cual se expresa que “ El Contralor General de la Republica...informara el
estado de la deuda publica Nacional y de las entidades territoriales al finalizar cada afio
fiscal; y que ademas, el articulo 41 de la Ley 42 establece que el Contralor General de la
Republica, en cumplimiento de la funcidon de certificar la situacion de las finanzas del
Estado y rendir el respectivo informe al Congreso y al Presidente de la Republica, debera
tener en cuenta los ingresos y gastos totales, el superavit o déficit fiscal, presupuestal,
Tesoreria, operaciones efectivas (caja) y el registro de la deuda total, se presenta el informe
que focaliza su atencion en un aspecto vital de la situacion de las finanzas del Estado, como

lo es la situacion de la deuda publica para la vigencia 2011.

El presente informe consta de esta introduccion, mas un resumen donde se presenta
la vision general y las principales conclusiones del informe. El cuerpo del informe se divide
en dos partes: en la primera, se analizan las repercusiones de la crisis financiera
internacional sobre la economia colombiana, en general, y sobre la deuda publica, en
particular. En la segunda parte, que abarca cuatro capitulos, en cumplimiento del mandato
legal de reportar el registro de la deuda, se analiza la estructura y evolucion de la deuda,
con énfasis en los resultados del sector central (capitulo II), se examina la deuda territorial
(capitulo III), se valora su sostenibilidad (capitulo IV) y se abordan algunos temas, que
como las alianzas publico privadas, los patrimonios auténomos y las vigencias futuras

(capitulo V), ameritan observaciones especiales.



VISION GENERAL SOBRE LA SITUACION DE
LA DEUDA PUBLICA 2011

Los indicadores de la deuda publica colombiana mejoraron notablemente en 2011
como efecto de muchos factores: la apreciacion de la tasa de cambio, la reduccion de las
tasas de interés internacionales y las menores necesidades de financiamiento del gobierno
nacional, debido al mayor recaudo tributario en 2011, que redujo el déficit en unos puntos

porcentuales respecto al PIB.

Un hecho importante durante 2011, fue la incertidumbre en que se debatid la
economia global ante la expectativa de una nueva recesion, producto de la caida de la
actividad econdmica durante 2009 y su posterior estancamiento, que hizo aun mas
problemético el manejo de los elevados saldos de deuda publica en que incurrieron
particularmente las economias desarrolladas para impulsar el crecimiento (via déficit fiscal)
y apoyar sus débiles sistemas financieros con el objeto de evitar una crisis real y financiera

de mayor magnitud.

Con una pérdida de dinamismo del nivel de producto y el deterioro de los resultados
fiscales, segiin el FMI la deuda como proporcion del PIB de las economias avanzadas se
elevo del 73,4% en 2007 al 99,3% en 2010 y 103,5% durante 2011. Esto se tradujo en un
aumento de las tasas de desempleo y en mayores tasas de interés exigidas por los mercados
a las emisiones de titulos de deuda soberana, especialmente las colocaciones de deuda de
Grecia, Portugal y Espaia, los cuales no vieron facil la emision de bonos para refinanciar

su deuda.

La incertidumbre de los mercados financieros externos, con relacion a la evolucion
de la Eurozona durante 2011, se evidenci6é de manera particular en Colombia, con el
comportamiento volatil de la tasa de cambio, los precios de las acciones y los rendimientos

de los titulos TES.
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Bajo ese contexto, los siguientes puntos fundamentales dan cuenta de la vision

global de la Situacion de la Deuda Publica colombiana para la Vigencia de 2011:

o Monto y composicion de la deuda, segun prestatarios. En 2011 la deuda
publica bruta ascendid a $268,32 billones, equivalente al 43,6% del PIB, de cuyo monto le
correspondid al gobierno nacional central (GNC) $223,7 billones (36,3% del PIB) y $16,9
billones (2,75% del PIB) a las entidades descentralizadas del nivel nacional. En el ambito
territorial, por su parte, se registré un endeudamiento de $27,8 billones (4,5% del PIB), de
los cuales los gobiernos regionales y locales presentaron un saldo igual a $8,7 billones

(1,4% del PIB) y en sus entidades descentralizadas a $19,04 billones (3,1% del PIB).

o Variacion de la deuda, segun prestatarios. Entre 2010 y 2011 la deuda
bruta total present6 un incremento de $11,04 billones, cuya variacion se concentrd en los
saldos del GNC, con un aumento en sus pasivos de $18,12 billones. Las entidades del orden
nacional redujeron su endeudamiento en $9,68 billones, frente al registro de 2010, debido
principalmente a los ajustes contables generados con la aplicacion del articulo 270 del Plan
Nacional de Desarrollo (Ley 1450 de 2011) y por la Contraloria General de la Republica

(CGR). Por su parte las entidades territoriales incrementaron sus saldos en $2,59 billones.

o Composicion de la deuda interna, segln prestatarios. El saldo de la
interna del sector publico llegd a los $188,92 billones, equivalentes al 30,68% del PIB. De
este saldo, $159,71 billones (84,5% del total) le correspondio al GNC; $10,68 billones se
encontrd en los pasivos de las entidades descentralizadas del nivel nacional y $18,55
billones se definieron a cargo del nivel territorial (gobiernos centrales y entidades

descentralizas).

o Variacion de la deuda interna. La deuda publica interna registrd6 un

incremento de $5,5 billones en 2011, que obedeciod, esencialmente, al crecimiento de la
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deuda del Gobierno por $13,45 billones; mientras que las entidades descentralizadas
nacionales presentaron una disminucion de $8,8 billonesl, frente a un incremento en las

entidades territoriales de $929 mil millones.

o Composicion de la deuda externa, segun prestatarios. La deuda publica
externa, por su parte, ascendio a $79,39 billones, de los cuales $69,98 billones
correspondieron al GNC (80,51% del total). Las entidades descentralizadas nacionales y
territoriales registraron saldos de $6,18 billones y $7,38 billones, respectivamente,
correspondientes al 17,1% del total. Por su parte, las entidades de nivel central territorial
apenas adeudaron externamente $1,84 billones, concentrados en cuatro departamentos
(Antioquia, Cundinamarca, Cesar y La Guajira), los municipios de Cali, Pasto y Medellin;

ademas de los Distritos de Bogota D.C. y Cartagena.

. Deuda externa en dolares. La deuda externa del GNC, denominada en
doélares, alcanzd en 2011 los US$32.935,17 millones, con un crecimiento de US$1.946,82
millones, respecto a la vigencia 2010. Dicho incremento obedecié a desembolsos por
US§3.119,28 millones, amortizaciones por US$1.130,90 millones y un ajuste por variacion
en el tipo de cambio negativo por US $41,56 millones, lo cual significd que contablemente
la deuda externa se redujera en este monto por efectos de la apreciacion del peso a lo largo

de 2011.

o Deuda externa segun prestamistas. En la vigencia 2011 la estructura de los
prestamistas externos se concentrd en un 99,24% en las dos fuentes principales de
endeudamiento: la banca multilateral (44,54%) y la emision de bonos de deuda externa
(54,70%), mientras que los demas prestamistas se dividieron el restante 0,76% del total (la
banca comercial, gobiernos y banca de fomento). El financiamiento del GNC con los

proveedores externos se extinguio.

! Esta reduccién obedeci6 a la aplicacion del articulo 270 de la Ley 1450 (Plan Nacional de Desarrollo),
mediante el cual el Gobierno Nacional realizé algunos ajustes contables que tienen que ver con los acuerdos
de pago entre la Nacion y las empresas.
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o Servicio de la deuda. En 2011 el servicio total de la deuda del GNC alcanzé
los $49.9 billones (5,86% del PIB), de los cuales el pago a la deuda interna registr6 $44,26
billones y la externa $5,65 billones. Estas cifras incluyeron el total del servicio de la deuda
de largo plazo (externa e interna), la emision de bonos Fogafin, los bonos de valor
constante y los bonos para las universidades. Asimismo, se incluy6 el servicio de los TES
de corto plazo y el monto de la operacion de canje de la deuda interna que se dio en

septiembre por $6,4 billones. No se incluyeron los pagarés de la Tesoreria.

o Composicion de la deuda interna, segun los titulos en circulacion. De
acuerdo con los saldos registrados por los diversos titulos y cuentas que componen la deuda
interna del GNC, los TES B representaron en 2011 el 92,77% del total de la deuda, que
significo un 0,38% mas que la proporcion presentada en 2010 (92,39%). Si se suman los

bonos (7,17%) y los TES B, se obtiene casi la totalidad de la deuda interna (99,94%).

o Composicidn de la deuda interna, segun prestamistas. Entre las entidades
publicas con los montos de TES maés significativos en 2011 estuvieron el Banco Agrario
con $6,9 billones y un incremento con relacion a 2010 del 23,07%; La Direccion General
de Crédito Publico y Tesoro Nacional ($3,8 billones y un aumento del 51%), la Caja
Promotora de Vivienda Popular ($3,76 billones), el Fondo de Pensiones de Ecopetrol S.A.
($3,14 billones y un crecimiento del 60%) y el I.S.S ($2,04 billones).

o Importancia de la deuda intergubernamental. Cabe resaltar Ia
importancia de evaluar la composicion de los tenedores de TES B, ya que a partir de la
misma se determina el poseedor de la deuda del Gobierno, y, por esta via, se establece la
exposicion al riesgo del sector publico y privado ante posibles fluctuaciones de los

fundamentales econémicos.
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En este sentido, la CGR persiste en llamar la atencidén sobre los significativos
niveles de inversion en TES por parte de las entidades publicas nacionales, lo cual plantea
inquietudes en torno al papel u objeto social para el que fueron creadas, en cuanto a su
funcion de suplir necesidades basicas colectivas y no a la asignacion de partidas
presupuestales a obtener rendimientos financieros especulando con dichos recursos en el
mercado de capitales, que pueden conducir a un detrimento patrimonial a partir de pérdidas
ante comportamientos adversos del mercado interno o el de divisas. De forma adicional, la

composicion por tenedores publicos y privados permite determinar la deuda neta del GNC.

o Tamafio de la deuda versus tamafio de la economia. A pesar del
crecimiento nominal, el excelente comportamiento de la economia colombiana entre 2010 y
2011 hizo que la deuda, como proporcion del Producto Interno Bruto (PIB), registrara en
ese lapso un descenso, al pasar del 47,3% al 43,6% del PIB, jalonado por la dindmica de la
deuda del gobierno, que paso6 del 37,8% al 36,3% durante ese periodo; y de las entidades
descentralizadas nacionales, que lo hicieron del 4,8% al 2,7%; mientras que las territoriales

pasaron del 4,6% al 4,5% del PIB (Cuadro 2.1).

o La refinanciacion de la deuda. El manejo dado por el Gobierno Nacional a
la deuda publica en la ultima década, hizo que los indicadores de endeudamiento se
redujeran considerablemente y que se lograran disminuir las presiones financieras sobre el
presupuesto nacional. No obstante, las politicas, al aplazar pagos o alargarlos en el tiempo,
simplemente desplazaron los problemas para las décadas siguientes, sin una manera

decidida de sincerar las cifras y la politica.

Un hecho fundamental de los ultimos afos ha sido la notable mejora en el perfil de
la deuda publica externa, que al contar con mayores plazos y menores tasas de interés,
provocaron un menor costo por el servicio de la deuda. En cambio, en el frente interno, uno
de los problemas importantes en las perspectivas del manejo de la deuda del Gobierno
Nacional es su refinanciamiento (roll-over) anual. La determinacién en el periodo de

bonanza (2009 -2011) fue la de continuar con la politica de canjes de deuda, de tal forma
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que no se tomaron decisiones importantes tendientes a reducir el valor nominal de la deuda.
En los actuales momentos de crisis internacional, o cuando las condiciones economicas
cambien, se tendra que recurrir a las mismas medidas aplicadas en la década anterior, con el

fin de diferir en el tiempo los vencimientos de la deuda sin dar una solucion definitiva.

o Evolucién del endeudamiento territorial. En la practica, la dindmica de la
deuda publica territorial distingue tres periodos: el primero de ellos, entre 1990 y 1997,
caracterizado por el intercambio de endeudamiento externo por interno, al punto que las
participaciones de cada uno de esos tipos de deuda dentro del PIB se trocaron y
coincidiendo con la crisis de sobreendeudamiento territorial. El segundo periodo, desde
1998 hasta 2006, se identifico por la constante tendencia decreciente de la deuda territorial,
jalonada con claridad por la disminuciéon de la deuda interna, que cayo desde niveles
cercanos al 6,0% del PIB hasta cerca de la mitad de ese nivel (3,1%), mientras que la deuda
externa se estabilizo, aunque registrando en algunos afios fuertes variaciones, de alrededor
del 2,0% del PIB; y el tercer periodo, correspondiente al tltimo lustro, caracterizado por la
estabilizacion de ambos tipos de endeudamiento, cuyo saldo interno, cercano al 3,0% del

PIB, duplic6 a los acumulados externos.

o La futura sostenibilidad de la deuda. Si se quiere mejorar el balance
primario a través de un aumento de los ingresos tributarios, se requiere una reforma
tributaria progresiva que propenda por desmontar las deducciones, exenciones y descuentos
al capital y el sesgo que se ha tenido en los impuestos indirectos, y que han hecho
inequitativa la estructura tributaria. En los ultimos afios, los ingresos diferentes a los
tributarios (excedentes de Ecopetrol, FAEP en 2008, etc.), compensaron la débil estructura
tributaria, que configur6é un riesgo fiscal en la medida en que en el futuro se produzcan
choques adversos sobre los precios de los bienes basicos exportables (petroleo, carbdn,

etc.), que reduzcan drasticamente los ingresos del gobierno y vuelvan insostenible la deuda.
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Por el lado del gasto primario, si bien podria requerirse mayores montos
presupuestales para cubrir las diversas necesidades de la poblacion, demanda una mayor
eficiencia, desde el punto de vista del alcance de los objetivos de las politicas publicas para
redistribuir el ingreso, aliviar el bienestar y la calidad de vida de la poblacion, garantizar la
generacion de capital humano y fortalecer la infraestructura que propendan por una mayor
competitividad. Esto tendria un impacto en el crecimiento econdomico, que se traduciria en
mayores recaudos, por ende en mejores balances primarios, lo que con una politica
monetaria coherente con el empleo, garantizarian de manera integral la sostenibilidad fiscal

con la sostenibilidad social.

o El marco fiscal de mediano plazo (MFMP11). Las proyecciones del Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2011 no contemplan ningin choque sobre el producto o
sobre la tasa de cambio, ni prevé un aumento de las tasas de interés que impacten el balance
fiscal y la deuda, finalmente. Es importante que en futuras revisiones del MFMP se realice
la simulacion de cambios desfavorables en las variables que inciden en la sostenibilidad e

ilustren de manera clara como responderia la regla fiscal ante dichas circunstancias.

Otro dilema esta asociado al concepto del PIB potencial. De tal manera se reitera la
importancia de que la sostenibilidad de la deuda sea compatible con una politica de
ingresos y gastos primarios, que promueva la progresividad en el recaudo, la redistribucion
equitativa del gasto y la eliminacién del desempleo involuntario, que posibilite igualmente

la sostenibilidad social.

o Impacto de la economia mundial sobre la deuda. La inestabilidad de las
economias desarrolladas en 2011, infortunadamente ha persistié durante 2012, por lo que el
crecimiento econdomico de los paises desarrollados resulta bastante incierto para el presente
afio. Con respecto a China e India, se estima cierta desaceleracion que afecta atin mas la
demanda global, en la medida en que no se compensa con la débil recuperacion prevista

para los EE.UU.
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Si bien la economia muestra solidez en varios aspectos, subsisten diversos riesgos
derivados de la crisis, como una posible caida de los precios del petroleo, que puede
disminuir los ingresos de Ecopetrol, y por esta via, los ingresos del Gobierno, lo que
afectaria la sostenibilidad, desviandose de las metas del Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP). Ahora bien, si el crecimiento econdémico fuera inferior al estimado en el Plan
Financiero, los superdvit primarios requeridos para estabilizar la deuda serian mas
exigentes, y en su ausencia, implicarian un aumento de la deuda. Un crecimiento de tan
solo 3%, suponiendo una tasa de interés real del 5%, elevaria la deuda bruta en 1,5% del

PIB.

o Estrategia y regla fiscal a mediano plazo. En cuanto a la estrategia fiscal a
mediano plazo, debe sefalarse que con la aprobacion de del acto legislativo de
sostenibilidad y de la ley de regla fiscal, el MFMP11 establecio, dado el cumplimiento de
las metas en cuanto a los balances fiscales del GNC, que la deuda neta pasaria del 37,6%
del PIB en 2011 al 26,7% del PIB en 2022, lo cual corresponde a una deuda bruta
aproximada del 28,0% del PIB. Bajo el marco de la regla fiscal, surge la duda en cuanto al
rol que adoptaria el Gobierno en caso de un exiguo crecimiento del producto, si la
diferencia con el crecimiento potencial fuera de -2,0% o menos, lo cual no permitiria una
expansion del gasto ciclico para enfrentar el estancamiento. Esto desde el punto de vista de
la politica fiscal podria agudizar atin més el estancamiento del producto y por esta via en

elevar atin mas el desempleo.

Todo lo anterior conduce a reflexionar acerca de la posibilidad que ante una regla
fiscal tan ajustada se deberd recurrir a la clausula de excepcidon para atenuar las
implicaciones de la regla sobre el gasto ciclico, lo que podria conducir, con el paso del

tiempo, a cierta pérdida de credibilidad sobre dicha ley.

o Las nuevas modalidades de financiamiento y la deuda publica.
Finalmente, es importante sefalar el surgimiento de nuevos esquemas de financiacion a

nivel pubico, especialmente en el ambito subnacional, como las figuras de vigencias futuras
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asociadas a la pignoracion de rentas con entidades fiduciarias, asi como las denominadas
Asociaciones Publico Privadas (APP), que pueden configurarse en importantes fuentes de
crecimiento de la deuda y vulnerabilidad fiscal en el futuro, lo que hace necesario regular y

vigilar el desarrollo de estos esquemas de financiacion.

SANDRA MORELLI RICO

Contralora General de la Republica
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CAPITULO I
LAS REPERCUSIONES DE LA CRISIS
FINANCIERA INTERNACIONAL

Durante 2011 la economia global se debatié bajo la incertidumbre de una nueva
recesion, tras la caida de la actividad econdomica en 2009 y su posterior estancamiento en
2010, haciendo atin mas complejo el manejo de los montos de deuda publica en los que
incurrieron la mayoria de economias desarrolladas, en su afdn por impulsar su crecimiento
via déficit fiscal y apoyar sus débiles sistemas financieros con el objeto de evitar una crisis

real y financiera de mayor magnitud.

Estos hechos llevaron la crisis a los mercados regionales, que rapidamente la
transmitieron a los internacionales y afectaron directamente el crecimiento econdémico de
los paises desarrollados entre 2009 y 2011. Con ello, la dinamica de la deuda,
especialmente en la emisién de bonos, se vio restringida, dado que muchos paises no
lograron efectuar las colocaciones necesarias para hacer el roll over de sus bonos, ya que
las firmas calificadoras de riesgo les redujeron dramaticamente la calificacion, llevandolos

a mucho de ellos a la denominacion de “bonos basura”.

Esto no fue simplemente un castigo a los emisores de estos titulos, sino que genero
un efecto de contagio en cascada hacia otros mercados, que generaliz6 la crisis y afect6 de
una u otra manera el mercado regional latinoamericano y los fundamentales
macroecondmicos de la region, principalmente en los spreads de los bonos. De tal forma,
Colombia no fue ajena a este proceso, y aun cuando en 2011 no se vio afectada
sustancialmente, dado que logré colocar US$2.000 millones en el mercado norteamericano,
se prevén para los proximos afios efectos sobre las necesidades de financiamiento de la

Nacion y las principales variables macroecondmicas.
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1.1 Crisis economica y fiscal en las economias avanzadas

1.1.1 Antecedentes

La complejidad de la crisis financiera y econémica de las economias desarrolladas,
enfrentada desde 2007, presentdé muchas aristas que partieron de la crisis financiera
provocada por el desarrollo descontrolado de créditos hipotecarios, con fragiles garantias o
un débil respaldo de la capacidad de pago, asociado al hoom de la construccion y la
titularizacion “infinita” de todos estos créditos (cartera subprime en los Estados Unidos). A
ello se sumod la débil o inexistente regulacion financiera, que se retroalimentd con la
incapacidad de las firmas calificadoras de riesgo para prever realmente el peligro que se

cernia sobre esas emisiones de activos.

Cuando los hogares dejaron de cumplir con sus obligaciones y la burbuja de crédito
se desinflo, se desatd una crisis de confianza, no solo en los Estados Unidos sino en los
paises europeos que habian montado el mismo modelo de crecimiento basado en un
excesivo apalancamiento de transacciones financieras especulativas, acompafiado de
burbujas de crédito e inversion en el mercado inmobiliario. A esta situacion se agregd la
practica de “contabilidad creativa” en la presentacion de los resultados fiscales, que generd
una crisis de la confianza global, con afectacion severa en el desarrollo de los mercados de

capital y en el costo del endeudamiento.

Otras explicaciones senalan que la crisis se pudo asociar también a un
comportamiento de sesgo hacia el sobre endeudamiento, inducido no solo por la
desregulacion de los mercados de capital —incentivado por la Reserva Federal en los
Estados Unidos—, sino por la politica tributaria que privilegié al capital y a los mas altos
ingresos, reduciendo el recaudo. Aunado a esto, se generd un estancamiento de los salarios
de la clase media con respecto a la productividad y la acentuacion de la desigualdad, que

indujo la pérdida de participacion del trabajo en el PIB. Al respecto Krugman sostiene que
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estas tendencias surgieron a comienzos de la década de los setenta, lo cual se encuentra

estrechamente relacionado con un aumento de la deuda de los hogares con respecto al PIB?.

Para Krugman y otros autores’, este aumento del endeudamiento de los hogares, que
buscaban conservar sus niveles tradicionales de consumo, junto con los factores
anteriormente mencionados, exacerbaron el fin del boom de consumo en EE.UU. y
condujeron a la crisis financiera y econdmica, de la cual los Estados Unidos y Europa atn

no se han podido recuperar.

Para el caso de Europa, particularmente, Krugman sefialé que la implementacion del
euro en 1999 provocd un aumento sustancial de los préstamos a las economias periféricas
del viejo continente, debido a la percepcion de erronea de los inversionistas de que la
moneda compartida haria igual de segura la deuda griega o espafola a la deuda alemana. El
incremento de los préstamos —sostiene Krugman— no financié excesos de gasto publico
(Espafia e Irlanda registraban superavit presupuestarios justo antes de la crisis), sino que
genero6 flujos de recursos que alimentaron un enorme gasto privado, especialmente en el

sector de la construccion.

Una vez finalizado el boom de los préstamos, las consecuencias se tradujeron en
recesiones generalizadas que provocaron una fuerte disminucion del recaudo fiscal y la
aparicion de balances presupuestarios negativos en estas economias. Esto unido al costo de
los rescates bancarios que produjeron un aumento repentino de la deuda publica y
finalmente el derrumbamiento de la confianza de los inversores en los bonos de economias

periféricas®.

? Krugman, P. Thirty Troubling Years. The New York Times. Julio 18 de 2012
3 (Wray, Stigliz, Roubini).

* Krugman, P. El viaje mortal de la Eurozona. Oct. 2011.
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1.1.2 La evolucion y resultados de la crisis

La crisis financiera experimentada entre 2008 y 2009 se materializd en una severa
contraccion de la produccion en los Estados Unidos y la Eurozona, especialmente en 2009,
cuando se presentaron caidas en torno al 4%, en promedio, del producto en estas economias
(Grafica 1.1). Si bien la produccion se recupero entre 2010 y 2011, dicho crecimiento fue
insuficiente para restablecer el empleo y la confianza en los indicadores fiscales e impidid

asegurar una solida recuperacion en el corto plazo.

Gréafical.l
Crecimiento econémico en economias avanzadas
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El aumento del gasto publico incluyd la activacion de los estabilizadores
automaticos (seguro de desempleo y otros programas sociales) como respuesta de politica,
a fin de amortiguar los efectos de la caida del crecimiento; mientras que el recaudo
tributario se redujo ante la caida de la produccion, lo cual, en conjunto, deterior6 el balance
fiscal de las economias desarrolladas y generd, para 2009, un déficit fiscal de hasta el 9%
del PIB en promedio (Grafica 1.2). Para 2011 el déficit se redujo alrededor del 1% del PIB,
aunque con niveles elevados, destacandose los de Japon (10,1% del PIB), Irlanda (9,9%),

EE.UU. (9,6%), Grecia (9,2%), Reino Unido (8,7%) y Espafia (8,5%).
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El balance primario (ingresos corrientes menos gastos corrientes sin intereses) que
se encontraba equilibrado en 2007, con la crisis pasé a un déficit primario por el orden del
7,3% del PIB en promedio en 2009 (Grafica 1.2). Entre 2010 y 2011 los balances primarios
de los paises desarrollados fueron negativos y relativamente altos’, que implicé mayores
incrementos de la deuda, especialmente en el grupo de paises denominados los PIIGS®,
ademds de generar en 2011 mucho nerviosismo y volatilidad en los mercados de deuda

soberana de estos paises.

Gréfical.2
Balance fiscal y primario en economias avanzadas
Porcentaje del PIB
2,0 1
0,0 T T T T
2006 ZOON)OS 2009 2010 2011
-2,0 1
40 1
-6,0 - / /
-8,0 1
-10,0 -
—&— Balance fiscal =——Primario

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)

Con una pérdida de dinamismo del nivel de producto y el deterioro de los resultados
fiscales, la deuda a PIB de las economias avanzadas, segin el Fondo Monetario
Internacional (FMI), se elevé del 73,4% en 2007 al 99,3% en 2010 y al 103,5% en 2011.
De tal manera, se destaco el incremento de la deuda en los EE.UU., que paso del 67,2% del
PIB en 2007 al 98,5% del PIB en 2010 y al 102,9% del PIB al cierre de 2011, que significo
para esta economia un crecimiento de su deuda en mas del 50%, luego de la crisis

financiera de 2007 (Grafica 1.3).

> Aunque el nivel sigue siendo alto (-4,7% del PIB).
6 Portugal, Irlanda, Italia, Grecia, y Espaia.

7 Fiscal Monitor. Balancing Fiscal Policy Risks. April 2012.
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Gréfica 1.3
Deuda bruta en economias desarrolladas
Porcentaje del PIB
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Las economias desarrolladas con los mas elevados niveles de deuda, en términos del
PIB y al cierre de 2011, fueron: Japon (229,8%), Grecia (160,8%), Italia (120,1%), Portugal
(106,8%), Irlanda (105,0%), EE.UU. (102,9%) e Islandia (101,2%) (Grafica 1.4).

Gréfical4
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Por su parte, el rapido incremento de la deuda, el débil crecimiento y la fragilidad
del sistema financiero, hicieron probable que economias como la de los paises

denominados PIIGS entraran en default o en drésticos ajustes fiscales.

La incertidumbre con respecto a la recuperacion econdmica y la capacidad de
algunas economias europeas para mejorar sus balances fiscales y restablecer la confianza en
su capacidad de pago, que es finalmente el interés fundamental de los mercados, se tradujo
en un aumento de las tasas de interés exigidas por los mercados a las emisiones de titulos
de deuda soberana, especialmente las colocaciones de deuda de Grecia y Portugal, las
cuales alcanzaron tasas de colocacion de hasta el 21% y 14%, lo cual represent6 un spread

sobre los titulos soberanos de Alemania del 19% y 11% (Grafica 1.5).

Si bien las tasas de las emisiones de Espana e Italia se elevaron en 2010 y en lo
corrido de 2011, no lo hicieron de manera drastica, aunque al final del afio superaban las
tasas de Alemania en casi 360 puntos basicos (pbs) para la primera y en 488 pbs para la
segunda (Grafica 1.5), que evidenciaron la percepcion de los mercados en torno a la

vulnerabilidad de estas economias.

Gréfica 1.5
Rendimientos de bonos soberanos en la Eurozona
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Uno de los efectos sociales directos de la crisis fue el aumento de las tasas de
desempleo en las economias desarrolladas, las cuales se elevaron del 5,5% al 10% en
promedio entre el 2007 y el 2010, siendo atin mas notorio dicho aumento en los EE.UU.,
donde la tasa de desocupacion se increment6 del 4,5% en 2007 al 9,5% en 2010, mientras

que en Europa el indicador pas6 del 5,5% al 8,0% en promedio (Gréfica 1.6).

No obstante cierta recuperacion, la débil recomposicion econdémica en algunos
paises en 2011 o el estancamiento en otros, produjo un franco deterioro del mercado
laboral, tal como ocurri6 en Espafia, donde la tasa de desempleo alcanzo el 21,6%, reflejado
asi mismo en economias como la de Grecia (17,3%), Irlanda (14,4%), Portugal (12,7%) e

Italia (8,4%).

Gréfica 1.6
Tasa de desempleo en economias avanzadas
Porcentaje
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La encrucijada para los paises desarrollados se concentr6 en codmo recuperar la
senda de crecimiento, de tal manera que les permitiera disminuir las altas tasas de
desempleo y emprender los ajustes fiscales respectivos, a fin de reducir la deuda publica y
coadyuvar al desapalancamiento de los hogares y el sector privado. Una reduccion del

gasto, como se le exigid en 2011 —y como se le exige en la actualidad a Grecia o a
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Irlanda— sin que se reactive la inversion privada y el consumo, solo agudiza el

estancamiento economico y el aumento del desempleo.

En estas condiciones, el crecimiento econdmico de los paises desarrollados resulta
bastante incierto para 2012 y pone en duda una mejoria en los resultados fiscales, y por
ende, en una reduccion de la deuda. De acuerdo con el FMIS, la recuperacion de las
economias avanzadas para 2012, si bien es positiva, aun resulta muy débil (1,4% en
promedio), mientras que se estima una caida del crecimiento para la Eurozona (-0,3%),
particularmente en la economias de Grecia (-4,7%), Italia (-1,9%), Espafia (-1,8%) y

Portugal (-3,3%).

1.1.2.1 La evolucion de la crisis griega

Como resultado de la crisis financiera en los Estados Unidos’ se desaté un efecto
domindé en todos los mercados de capital vinculados de alguna manera con las
transacciones e innovaciones financieras aplicadas en dicho pais o en las economias donde
se desarrollaron practicas financieras similares, las cuales se cristalizaron en burbujas
inmobiliarias (Espana e Irlanda), acompanadas por préstamos a gobiernos a través de la

compra masiva de bonos soberanos (Grecia).

En este contexto, el gobierno de Grecia'® revisd, en octubre de 2009, las
estadisticas relacionadas con el déficit fiscal y la deuda publica, y antes de darlos a conocer
por la Oficina Estadistica de la Union Europea (Eurostat), se produjo una reaccion casi
inmediata de las calificadoras de riesgo, que en afio y medio bajaron la calificacion de la

deuda de Grecia, al pasar de grado de inversion (A) a una situacion de impago (CCC);

¥ World Economic outlook. Growth Resuming, Dangers Remain. Abril 2012.

? El inicio de la crisis se fecho con la declaratoria de la bancarrota del cuarto banco mas grande de los Estados
Unidos, Lehman Brothers, el 15 de septiembre de 2008.

"% Dirigido por Yorgos Papandreu.
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mientras que su déficit fiscal pasd, con la revision realizada por Eurostat, del 3,4% al
15,8% del PIB'!, que acab6 de exacerbar la desconfianza en torno a las cifras y provocé la

degradacion de los bonos soberanos de Grecia.

De esta manera, las estadisticas evidenciaron la “contabilidad creativa” del
gobierno griego en su afan por ocultar las excesivas expansiones fiscales y el enorme
endeudamiento que se genero. A esto se afiadio la baja productividad laboral, la corrupcion
y la evasion fiscal, que si bien fueron fallas protuberantes, para Krugman existieron
factores mas relevantes que explicaron las causas de la crisis griega y sus efectos negativos

en Europa.

Para Krugman, la causa fundamental fue la creacion de un sistema monetario
profundamente defectuoso, como ya se comentd anteriormente. Esto debido a un hoom de
préstamos e inversion, no solo con el fin de financiar el déficit fiscal, sino también al

sector privado, lo que acelero la inflacion y a su vez redujo la competitividad.

Por tanto, sostiene este autor, si bien se presentd despilfarro, todos en Europa
hicieron lo mismo, al quedar atrapados en la burbuja del euro. En tal sentido, al finalizar la
burbuja se evidenciaron las fallas del sistema del euro, cuya institucionalidad impidid
rescates directos como los existentes en los estados que componen a los Estados Unidos, y
en la confianza erronea de una moneda Unica sin un gobierno Unico, que no permite
equilibrar los desbalances de una pais (Grecia) con los ajustes de otra economia (Alemania)

para garantizar un crecimiento homogéneo.

La carencia de instituciones y de mecanismos para enfrentar la crisis, la prohibicion
expresa del Banco Central Europeo (BCE) a funcionar como banco de tltima instancia, las

restricciones de los gobiernos para implementar programas de rescate y la inexperiencia en

" Segun cita la Radio y Television Espafiola (RTVE), fue solo hasta el 14 de febrero de 2010, segin
publicacion del New York Times, que se logro saber que Goldman Sachs, primer banco estadounidense en
tamaflo, promovi6 operaciones que le permitieron al gobierno griego ocultar miles de millones de euros en
deuda a las autoridades europeas.
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este tipo de crisis desde la fundacion de la Eurozona, hace 11 anos, dificulté una pronta
ayuda y la adopcion de una salida eficaz a las dificultades de Grecia. A ello se sumoé que el
retraso en la toma de decisiones y la carencia de la herramienta cambiaria para promover,
mediante una devaluacion real, la superacion de los problemas de competitividad,
exacerbaron las dificultades en el frente fiscal, contrayendo el producto, reduciendo los

ingresos fiscales y, por esta via, agravando el problema de la deuda'®.

Si bien se implementaron rescates durante 2010 y 2011, en un esfuerzo conjunto
entre la Unién Europea y el FMI", junto con apoyos de liquidez por parte del BCE, y la
inclusién de los bancos privados14 con una condonacion, en forma ‘“voluntaria”, de
alrededor el 50% de la deuda", estos paquetes de ayuda tuvieron como contrapartida un
plan de austeridad con drasticos ajustes, que provocaron un profundo malestar social y una

fuerte caida de la demanda agregada'®.

En este orden de ideas resulta valido el cuestionamiento de Krugman en cuanto a

(,como se va generar empleo y crecimiento cuando el gasto publico se reduce asi como la

12 Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe. CEPAL 2011.

 Del monto de ayuda, la Unién Europea se comprometié con €80 mil millones y el FMI con €30 mil
millones. La tasa de interés exigida por la Union Europea fue del 5,5%, en un porcentaje mayor al fijado por
el FMI, pero menor a la del mercado.

' Los poseedores de las acreencias griegas estan distribuidos en: 65% no residentes, incluido el BCE, entre
ellos la mayoria son bancos franceses y alemanes, aseguradoras, fondos de pensiones y fondos de libre
inversion; los bancos domésticos el 18%; otras instituciones financieras domesticas el 12%; otros inversores
domésticos el 2% y El Banco Nacional Central el 3%. Cifras tomadas de Fiscal Monitor, FMI. 2011. Pagina
12.

' Equivalente a aproximadamente a €100 mil millones y cuyo propésito fue reducir la deuda al 120% del PIB
en 2020.

16 g ajuste consistio en recortes en los pagos a pensionados, la ampliacién de la edad de jubilacién, Ia
congelacion de los empleos publicos, la reduccion de salarios en un 16% y una reforma para flexibilizar el
mercado laboral. Involucrd también el control de la evasion de impuestos y la creacion de nuevos gravamenes
a los bienes inmuebles a grandes empresas y a los productos de lujo, adicionado a un aumento del IVA y el
impuesto al tabaco, alcohol y los combustibles. Se efectuaron privatizaciones, que incluyo la venta de la
petrolera estatal y la venta de los derechos de uso del aeropuerto de Atenas.
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demanda privada, con el agravante de que las otras economias de la zona emprende

similares politicas de austeridad?

1.1.3 Efecto de la crisis en las economias emergentes y Latinoamerica

Luego de la desaceleracion del producto en 2009, las economias emergentes
experimentaron una vigorosa recuperacion en 2010, mientras que para el ejercicio de 2011
el ritmo de crecimiento se debilitd, manteniendo niveles razonablemente positivos entre el

4%y el 6% (Grafica 1.7).

Esta situacion se generd, no tanto en la crisis de las economias desarrolladas, sino
en factores ciclicos o ajustes de politica local, como ocurridé en los paises asiaticos y
Latinoamérica, o debido a la incertidumbre generada por factores politicos, como acontecid

en el norte y el este medio de Africa.

Grafica 1.7
Economias emergentes: crecimiento econémico
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La crisis europea tuvo un impacto en los paises emergentes de Europa central y del

este, especialmente en Turquia y Hungria; mientras que los paises asidticos, por su parte, si
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bien presentaron una desaceleracion en 2011, lideraron el crecimiento de las economias
emergentes, tal como lo hicieron en los ultimos afios, especialmente China (9,2%) e India
(7,2%), por lo cual inquieta cualquier signo de debilitamiento de la demanda interna de
estos paises, que tendria un efecto negativo en los precios de los commodities y por esta via

en las exportaciones de las demds economias emergentes.

Con respecto a Latinoamérica, debe sefialarse que la regién tuvo un ritmo de
crecimiento en 2011 (3,7%) menor al alcanzado en 2010 (4,5%) (Grafica 1.7), influenciado
por la débil recuperacion de la economia global y la caida de la demanda interna en Brasil,
como resultado de las medidas tomadas por las autoridades para enfrentar el

sobrecalentamiento de la economia, generado a partir por alto crecimiento en 2010.

El comportamiento de las variables econdmicas para América Latina contrastd con
los resultados obtenidos por los paises desarrollados, e incluso se mostraron contrarias:
mientras se declaraba una recesion para Europa, los paises latinoamericanos utilizaron
politicas monetarias contraccionistas para evitar un exceso del PIB observado sobre el

producto potencial y el consecuente recalentamiento.

La primera parte del afio se caracterizd por una elevada demanda de los principales
productos de exportacion, derivado de un entorno externo favorable, que se materializo6 en
mejores términos de intercambio, mayores remesas, condiciones propicias en el acceso a
los mercados financieros internacionales y significativas entradas de capital, estimulados
por los positivos diferenciales de las tasas de interés, con respecto a los mercados
internacionales de capital, que indujo, a su vez, una revaluacion real de las monedas de la

region.
En el segundo semestre se desacelerd el crecimiento regional, debido a la

ralentizacion del crecimiento de las exportaciones, producto, en parte, de la caida en los

precios de los commodities y del debilitamiento de la demanda interna, ocasionado por el
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aumento de la incertidumbre, con respecto a la evolucion de la economia global y la

solucion de la crisis de la deuda en la Eurozona.

Como lo senala la Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
con relacion a todos las economias emergentes, si bien se espera un crecimiento del 3,7%
para Latinoamérica en 2012, no se descarta un resultado mas desfavorable, debido a una
crisis mas profunda en la Eurozona, lo que incidiria negativamente en los mercados
mundiales y afectaria, tanto por los canales reales como financieros, las perspectivas

econdmicas de la region.

Si bien la region cuenta con fortalezas, como las elevadas reservas internacionales y
un bajo endeudamiento publico interno y externo, como lo sefiala la CEPAL, los factores
externos que posibilitaron la recuperacion en la region durante la crisis, como las medidas

fiscales y monetarias de los paises desarrollados, resultan inciertos para 2012.

A esto se suma el papel de los flujos de Inversion Extranjera Directa (IED) en la
region, pues si bien se elevo durante 2011, preocupa, como lo asevera la CEPAL, la
relevancia que cobrd a partir de 2004 la creciente repatriacion de utilidades por parte de las
empresas transnacionales que invierten en la region, en situacion que exige adoptar
politicas para orientar la IED hacia la transferencia de conocimiento y tecnologia, el
fortalecimiento de la innovacién local, la creacion de encadenamientos productivos, la

capacitacion de recursos humanos y el desarrollo del empresariado local'’.

En este contexto y a nivel regional, la economia colombiana registrd un crecimiento
relativamente alto en la region durante 2011 (5,9%), que fue inferior al de Peru (6,9%) y
similar al de Chile (Grafica 1.8). Como en la mayoria de las economias de la region, la

colombiana se beneficid por los elevados niveles de los precios de los bienes basicos

7 Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2011. CEPAL. Diciembre 2011.
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(petrdleo fundamentalmente), asi como por el buen comportamiento del consumo de los

hogares y la inversion, estos tltimos estimulados por el crédito interno y la IED.

Grafica 1.8
Crecimiento en América Latina
Porcentaje

12,0 -

10,0

8,0 -

6,0 -

4,0

2,0

0,0

2,0 -

Panama
Argentina
Ecuador
Peru
Colombia
Chile
Uruguay
Haiti
Bolivia
Nicaragua
Venezuela
Costa Rica
Mexico
Paraguay
Guatemala
Honduras
Brazil
£l Salvador

Dominican Republic
Trinidad and Tobago

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)

Al relativo buen desempefio econdmico de la region, se sumod la mejora en las
percepciones de riesgo (segun las calificadoras de deuda), debido a las mayores tasas de
interés que ofrecieron los bancos centrales de la region, comparadas con el casi inexistente
interés ofrecido por los bancos centrales de los paises desarrollados y los bajos

rendimientos de los bonos refugio.

Finalmente, la creciente expectativa sobre potenciales frentes de inversion muy
rentables, como la mineria y las materias primas en su nuevo y creciente papel de

abastecedores de commodities para los paises asidticos, se constituyeron en locomotoras del

crecimiento mundial.

El crecimiento del nivel de actividad econéomica en 2010 y 2011, combinado con
unas relativas bajas de interés y revaluacion en algunos casos, produjo una reduccion de los
desbalances fiscales en las economias emergentes, de tal manera que en promedio se pasé

de un déficit fiscal del 4,8% del PIB en 2009 al 2,2% del PIB en 2011. Lo anterior, a su
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vez, derivd en cierta estabilidad de la deuda a PIB en 2011 (Europa Central y del Este,
Africa Sub Sahariana y Latinoamérica) y en algunos casos en una reduccioén, como la
presentada en el norte y medio este de Africa, los paises asiaticos y los denominados

Commonwealth (Rusia, Ucrania, Georgia, etc.) (Grafica 1.9).

La deuda a PIB de Latinoamérica que se redujo al 50% en 2010, volvi6 a elevarse al
50,6% del PIB en 2011 gracias el notable aumento de la actividad econdmica, explicado en
parte por el menor crecimiento econdmico, aunque se mantuvo relativamente estable luego
del fuerte incremento experimentado en 2009, cuando cay6 drasticamente el PIB de la
region (Grafica 1.9). Esta situacion se debid a los mejores resultados fiscales derivados del
crecimiento econdmico, y en parte, al efecto de los procesos de revaluacion de las monedas

de la region en estos dos ltimos afios.

Grafica 1.9
Deuda a PIB de las economias emergentes
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)

Desde que estall6 la crisis en 2007 hasta 2011, se redujo la deuda en Nicaragua,
Uruguay, Argentina, Peri y Ecuador, entre otros. Por su parte, se mantuvo estable en
Colombia, Brasil y Guatemala, pero aument6 considerablemente en Venezuela, El
Salvador, Honduras, México y Chile, aunque este tltimo mantuvo la menor relaciéon deuda

a PIB de la region (Grafica 1.10).
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Grafica 1.10
Deuda a PIB 2007-2011
Porcentajes
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Gran parte de estabilidad general de la deuda latinoamericana provino de la mejoria
de los balances fiscales, a partir de un crecimiento basado en los altos niveles de los precios
de los bienes basicos, que implico un elevado nivel de riesgo para la sostenibilidad de la
deuda, en la medida en que se agudice el debilitamiento de la economia global. No
obstante, como lo sostiene Ocampolg, las fortalezas de América Latina, como el menor
endeudamiento publico externo y un elevado nivel de reservas internacionales, so6lo
servirdn para mitigar, en parte, las repercusiones de la peor coyuntura econémica mundial

desde la gran depresion de los afos treinta.

Mientras no se realice una profunda regularizacion del sistema financiero mundial,
que favorezca a los pequefios bancos frente a los grandes, se limite las titularizaciones y los
instrumentos financieros riesgosos, se implemente una agresiva politica de empleo en los
paises desarrollados y se corrija el sesgo al sobreendeudamiento, los problemas que se
evidenciaron en la crisis financieras de 2008 surgirdn nuevamente para producir la crisis de

2012 y posteriores.

'8 Ocampo, José Antonio, 2011
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1.1.4 Crisis global y efectos en activos financieros en Colombia

La incertidumbre de los mercados financieros externos, con relacion a la evolucion
de la Eurozona durante 2011, se evidencid6 de manera particular en Colombia con el
comportamiento de la tasa de cambio, los precios de las acciones y los rendimientos de los
titulos TES. Aunque la volatilidad de los mercados no alcanzé los niveles de 2008 y parte
de 2009", desde septiembre y particularmente en octubre, se aprecié un incremento
importante de la misma, que se tradujo en un aumento de la tasa de cambio, al pasar de

$1.780 a principios de septiembre a cerca de $1.930 a comienzos de octubre (Grafica 1.11).

A mediados de este octubre la volatilidad de los mercados externos se redujo ante
los anuncios de posibles acuerdos para el rescate de Grecia, que disminuyo el nivel de la
tasa de cambio a los $1.860. En noviembre la volatilidad nuevamente se elevo y en
diciembre se redujo, lo que coadyuvo finalmente al descenso de la cotizacion de la tasa de
cambio, aunque conservo cierta inercia en los altos valores alcanzados en noviembre, al

cerrar en $1.920, luego de haber alcanzado un pico en octubre de $1.972.

Gréfica 1.11
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Fuente: Banco de la Republica, Bancolombia.

' Para la volatilidad de los mercados de capital se adopta el indice VIX, el cual refleja la volatilidad implicita
que se negocia en el mercado, con respecto a las opciones del indice de acciones S&P. Es el riesgo implicito
de operar en los mercados.
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Los precios de las acciones, por su parte, mostraron desde junio de 2011 una
tendencia descendente que se exacerb6 en la medida en que aumentaba la volatilidad de los
mercados externos de capital y se elevaba la tasa de cambio (Grafica 1.12). Entre tanto, los
rendimientos de los TES presentaron desde marzo una continua disminucion, aunque dicha
tendencia se interrumpid una vez la volatilidad global y la tasa de cambio se elevaron, lo
que se tradujo, entre septiembre y diciembre, en un aumento de 50 puntos basicos en la tasa
de los TES, en un resultado que no fue mayor en la medida en que se vio compensado con
las expectativas de un mayor crecimiento econdémico y unos niveles de inflacion
compatibles con las metas del Banco de la Republica, lo cual, finalmente, con la reduccién

de la volatilidad al cierre del afio, estabilizo los precios de los TES (Grafica 1.12).

Gréfica 1.12
Tasa de cambio, mercado bursatil y TES
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Los bonos externos de Colombia, por su parte, se vieron influenciados
positivamente por la expectativa externa ya comentada de mejores rentabilidades relativas
en la regiéon. Desde marzo y durante los tres meses siguientes, las tres principales
calificadoras de riesgo le devolvieron el grado de inversion perdido en 1999, cuya
cualificacion que se vio reforzada en la medida en que se cristalizaban las expectativas de
mayor crecimiento. La primera en hacerlo fue Standard & Poor’s y finaliz6 Fitch Ratings,

calificando la deuda en el grado de inversion (BBB-).
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La evolucion de los bonos de Colombia fue congruente con el comportamiento de
los fundamentales (actividad econdmica, flujos de inversion extranjera y mejoramiento de
la calificacién). Todas las tasas de rendimiento de los bonos en sus diversos plazos
presentaron una disminucidn, aunque los bonos de menor duracién reflejaron un mayor

estrés, al mostrar una mayor sensibilidad a las variaciones del mercado (Grafica 1.13).

Si se comparan frente a los bonos estadounidenses de similar duracion, se encuentra
que el comportamiento de los bonos nacionales fue satisfactorio. De tal manera, el
rendimiento de los bonos Colombia, de dos hasta cinco afos, se redujo en mayor
proporcion que el rendimiento de los bonos estadunidenses (Cuadro 1.3); mientras que para
el caso de los bonos de siete a 30 afios, la reduccion de los bonos Colombia fue menor al
de los bonos norteamericanos, explicado por el QE2 (Quantity Easing 2), programa
implementado por el Sistema de Reserva Federal (FED, por sus siglas en ingles) con el
proposito de reducir el rendimiento de las tasas de interés de largo plazo y estimular el

mercado de la vivienda.

Grafica 1.13
Rendimiento de los bonos de Colombia
Porcentaje
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Fuente: Corficolombiana.
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Cuadro 1.3
Comparacion de la variacion en el rendimiento de los
Bonos estadounidenses y colombianos

Porcentaje
2 Aios -0,35
Colom 01/13 -1,25
3 Aihos -0,64
Colom 12/14 -1,28
5 Afos -1,17
Colom 01/17 -1,21
7 Afos -1,38
Colom 03/19 -1,23|
10 Aios -1,46
Colom 02/20 -1,28
30 Afios -1,50|
Colom 01/41 -1,19

Fuente: Corficolombiana

1.1.5 El impacto de la crisis en la economia colombiana

La volatilidad de los mercados en 2012 se vio fortalecida con la inestabilidad
economica y politica de Grecia, su posible salida de la Eurozona y por las continuas
diferencias en las posiciones para solucionar los desbalances de la zona. A esto se sumo la
reciente aprobacion de un paquete de ayuda a Espafia por €100 mil millones con el fin de
fortalecer su sector financiero, cuyas pérdidas estimadas oscilarian entre los €230 mil
millones y los €295 mil millones, las cuales, en gran parte, estan asociadas al sector

inmobiliario, inmuebles embargados e hipotecas.

Segtin el FMI, la recuperacion de las economias avanzadas para 2012, si bien es
positiva, ain es muy débil, lo cual incluye un crecimiento negativo para la Eurozona
(-0,3%), particularmente en la economias de Grecia (-4,7%), Italia (-1,9%), Espana (-1,8%)
y Portugal (-3,3%). Con respecto a China e India, se predice cierta desaceleracion, lo que
podria afectar alin mas la demanda global en la medida en que no se compensa con la débil
recuperacion prevista para los Estados Unidos. De tal manera, resulta incierto el grado de

crecimiento econdomico esperado para los paises desarrollados en 2012.
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Como sucedi6 en 2011, la crisis se tradujo en una marcada volatilidad de la tasa de
cambio. Si se presenta una devaluacion, aunque positiva, debido a que el nivel del dolar se
aleja del "umbral de dolor" y beneficia a los exportadores y a los productores nacionales
que compiten con las importaciones, genera incertidumbre que puede traducirse, como en
2011, en una caida de los precios de los TES y las acciones, que repercuten en el costo de la

deuda y en la inversion hacia el sector real.

Adicionalmente, una agudizacion de la crisis en los paises desarrollados y una
desaceleracion de China podrian reversar una importante fuente de recursos, como lo
fueron las inversiones de corto plazo de los fondos extranjeros en acciones y TES, asi como
los préstamos externos adquiridos por el sector privado, especialmente del sistema
financiero. Esto tendria un impacto en los precios de los TES, al elevar el costo del
endeudamiento, inducir mas reducciones de los precios de las acciones, ademdas de

dificultar el cubrimiento del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Asociado a la tasa de cambio, una devaluacion del dolar esta correlacionado con un
descenso del precio de petréleo y viceversa. En esta medida, las oscilaciones del precio de
este bien primario dependeran de la demanda mundial, por lo que la incertidumbre en torno
a la evolucion de esta ultima seguird generando una fuerte volatilidad de la tasa de cambio
y los precios de los principales activos. A ello se adiciona un aumento del 25% de la IED

en lo corrido del afio y un fuerte crecimiento de la inversion domestica.

En este orden de ideas, el gobierno colombiano estima un crecimiento cercano al
4,8%, mientras las proyecciones del Banco Mundial y el FMI lo calculan en 4,7%, basados
en una mayor inversion publica, un aumento de la produccion de petroleo, una moderada
reduccion de los precios del petrdleo y un estable comportamiento de la demanda privada.
No obstante, las exportaciones, con corte de abril, presentaron una reduccion en el
crecimiento, debido a la caida de los precios de los bienes, principalmente, aunque los
volumenes exportados también registraron una disminucién (especialmente hacia los

EE.UU. y la Eurozona, que constituyeron mas del 50% de las exportaciones del pais), por
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lo que si se agudiza la recesion en los paises desarrollados, es previsible que estas
tendencias negativas se acentien, inclusive si las exportaciones a Venezuela presentan un

buen comportamiento como se prevé.

En cuanto a las IED, si bien mostraron un buen comportamiento, preocupa, como lo
plante6 la CEPAL para toda la region, que mientras los ingresos por este concepto
ascendieron en Colombia a US$13.234 millones en 2011, los egresos por repatriacion de
utilidades ascendieron a US$14.100 millones, en una situacion que debe cuestionar el
impacto neto de las IED sobre la balanza de pagos en el mediano y largo plazo, y su papel

en materia de empleo y transferencia tecnolégica.

Por tultimo, una caida de la demanda global reduciria el precio del petréleo y por
esta via se afectarian los ingresos del gobierno via dividendos de Ecopetrol e impuestos de
las petroleras como el IVA y los demdas impuestos asociados a la produccion del sector.
Menores ingresos del Gobierno se traducirian en un mayor déficit fiscal y esto en un
aumento de la deuda a PIB, lo que afectaria la sostenibilidad que desviaria las metas del

Marco Fiscal de Mediano Plazo.
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CAPITULO II
RESULTADO DE LA DEUDA DEL SECTOR
PUBLICO COLOMBIANO

En este capitulo se presentan los resultados de la deuda publica para la vigencia
2011, en cumplimiento del mandato constitucional (articulo 268, numeral 3) y legal (Ley
42 de 1993, articulos 39, 42, 43 y 44). De esta forma, se muestran los registros de la deuda
bruta del sector publico en general, como la labor que realiza la Contraloria General de la
Republica (CGR) en la refrendacion de los contratos de crédito de las entidades del orden
nacional, complementada con la refrendacion que realizan las contralorias territoriales en su

ambito (C.P., articulo 272).

De ese monto total, se desagrega por ambitos de la administracion publica en el
Gobierno Nacional y sus entidades descentralizadas, entre deuda interna y deuda externa, la
composicion, los resultados de la vigencia, el servicio de la deuda y el perfil de la misma.

Para el ambito territorial se dedica el capitulo 3 del presente informe.
2.1 Deuda bruta del sector publico colombiano.

En la vigencia 2011 la deuda publica bruta ascendi6 a $268,32 billones, equivalente
al 43,6% del PIB, de cuyo monto le correspondi6 $223,7 billones (36,3% del PIB) al
gobierno nacional central (GNC) y $16,9 billones (2,75% del PIB) a las entidades

descentralizadas del nivel nacional.

Por su parte y en el ambito territorial, se registrd6 un endeudamiento de $27,8

billones (4,5% del PIB), de los cuales los gobiernos regionales y locales presentaron un
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saldo igual a $8,7 billones (1,4% del PIB) y en sus entidades descentralizadas a $19,04
billones (3,1% del PIB) (Cuadro 2.1).

Cuadro 2.1
Saldos de la deuda publica bruta
Cifras en miles de millones de pesos

Fuente: CGR, CDEFP

Entre 2010 y 2011 la deuda bruta total present6 un incremento de $11,04 billones,
cuya variacion se concentrd en los saldos del GNC, con un aumento en sus pasivos de
$18,12 billones. De igual forma, el resto del sector publico registr6 cambios importantes

que se reflejaron en los saldos adeudados.

Las entidades del orden nacional redujeron su endeudamiento en $9,68 billones
frente al registro de 2010, debido a los ajustes contables generados con la aplicacion del
articulo 270 del Plan Nacional de Desarrollo (Ley 1450 de 2011) y por la Contraloria
General de la Republica (CGR) al retirar del registro la deuda interna de las entidades
financieras estatales, en cumplimiento de la Ley 80 de 1983 y los conceptos del Consejo de
Estado, en este sentido. Por su parte, las entidades territoriales incrementaron sus saldos en
$2,59 billones, principalmente debido a la accion de dichas entidades, que lo hicieron en
$1,27 billones; mientras que los departamentos, capitales y municipios, en su

administracion central, presentaron un incremento de $1,33 billones (Cuadro 2.1).

A pesar del crecimiento nominal, el excelente comportamiento de la economia

colombiana entre 2010 y 2011 hizo que la deuda, como proporcion del producto interno
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bruto (PIB), registrara en ese lapso un descenso, al pasar del 47,3% al 43,6% del PIB,
jalonado por la dindmica de la deuda del gobierno, que paso del 37,8% al 36,3% durante
ese periodo; y de las entidades descentralizadas nacionales, que lo hicieron del 4,8% al

2,7%; mientras que las territoriales pasaron del 4,6% al 4,5% del PIB (Cuadro 2.1).

En el transcurso del presente siglo la tendencia en América Latina llevo a cambiar la
composicion de la deuda publica entre interna y externa, con el fin de disminuir la presion
cambiaria y tener una mayor exposicion de la deuda en moneda local. Con esto, buena parte
de los paises de la region aumentaron considerablemente sus pasivos locales, al promover
el fortalecimiento de los mercados de capitales internos, disminuir el riesgo cambiario y
aumentar su deuda interna por medio de la colocacién de bonos y la emision de bonos

externos denominados en moneda local.

De esta forma, en 2011 el gobierno colombiano consolido dicha estrategia y alcanzo
el monto mas alto en el saldo de la interna del sector publico, al llegar a los $188,92
billones, equivalentes al 30,68% del PIB. De este saldo, $159,71 billones (84,5% del total)
le correspondi6é al GNC, concentrados en un 90% en titulos de tesoreria (TES B); $10,68
billones en los pasivos de las entidades descentralizadas del nivel nacional y $18,55
billones a cargo del nivel territorial (gobiernos centrales y entidades descentralizas)

(Cuadro 2.2).

Cuadro 2.2
Saldo de la deuda publica interna bruta
Cifras en miles de millones de pesos

Fuente: CGR, CDEFP
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La deuda publica interna registré un incremento de $5,5 billones en 2011, que
obedeci6, esencialmente, al crecimiento de la deuda del Gobierno por $13,45 billones;
mientras que las entidades descentralizadas nacionales presentaron una disminucion de $8,8
billoneszo, frente a un incremento en las entidades territoriales de $929 mil millones

(Cuadro 2.2).

La deuda publica externa, por su parte, ascendio a $79,39 billones, de los cuales
$69,98 billones correspondieron al GNC (80,51% del total). Las entidades descentralizadas
nacionales y territoriales registraron saldos de $6,18 billones y $7,38 billones
respectivamente, correspondientes al 17,1% del total. Por su parte, las entidades de nivel
central territorial apenas adeudaron externamente $1,84 billones, concentrados en cuatro
departamentos (Antioquia, Cundinamarca, Cesar y La Guajira), los municipios de Cali,
Pasto y Medellin; ademas de los Distritos de Bogota D.C. y Cartagena (Cuadro 2.3).

Cuadro 2.3

Saldo de la deuda publica externa bruta
Cifras en miles de millones de pesos

Fuente: CGR, CDEFP

La deuda externa, expresada en pesos, aumentd en 2011 debido a un considerable
incremento en el saldo del Gobierno Nacional ($3,87 billones); mientras que las entidades

descentralizadas tuvieron una leve reduccion ($801 mil millones). Al igual que en 2010, se

0 Esta reduccion obedeci6 a la aplicacion del articulo 270 de la Ley 1450 (Plan Nacional de Desarrollo),
mediante el cual el Gobierno Nacional realizé algunos ajustes contables que tienen que ver con los acuerdos
de pago entre la Nacion y las empresas.
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presentd una mayor contratacion de deuda en doélares, tanto en el consolidado como en el
gobierno nacional central. En efecto, la mayor parte del incremento del agregado obedecid
a nuevos créditos con los organismos internacionales y a la colocaciéon de bonos externos,

lo cual hizo crecer las acreencias externas del Gobierno en US$4.672 millones.

De esta forma se conjugaron efectos cambiarios y mayores contrataciones externas,
con las cuales el Sector Publico Colombiano (SPC) alcanz6, en términos nominales, el mas

alto nivel de endeudamiento externo (US$40.719 millones) (Cuadro 2.4).

Cuadro 2.4
Saldo de la deuda publica externa bruta
Cifras en millones de dolares

Fuente: CGR, CDEFP

La apreciacion de peso contintio siendo uno de los factores que contribuyd a la
reduccion del endeudamiento publico externo durante el periodo 2010 —2011. Asi mismo y
de acuerdo con las cifras de los contratos registrados por la CGR, el SPC realiz6 en 2011
una mayor contratacion de deuda externa, al obtener en el neto mas de US$2.134 millones,
a pesar de la coyuntura internacional de crisis, ya que el apetito por los bonos colombianos
emitidos en los mercados internacionales fue favorable, al ser vistos como alternativa a la

caida en las tasas de interés en aquellos mercados.
Por tipo de deuda externa, el gobierno nacional concentréd la mayor parte del

endeudamiento con US$30.988,35 millones (80,59%), pero a su vez, y por garantias que

ascendieron a US$1.692,51 millones, la Nacion estaria avalando otro 4,14% del total. La
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deuda sin garantia ascendié a US$6.235,95 millones (15,25%), la cual tuvo un incremento

frente a 2010, debido a desembolsos por US$1.945,58 millones (Cuadro 2.5).

Cuadro 2.5
Saldos de la deuda externa 2011
Cifras en millones de dblares

Fuente: CGR, CDEFP

Por tipo de prestamista, la deuda publica externa colombiana se concentr6 en la
emision de bonos en los mercados internacionales, seguido por la contratacion con la banca
multilateral y la banca comercial, mientras que los otros agentes bancarios concentraron

montos minimos (Cuadro 2.6).

En 2011 el Gobierno logré colocar en el mercado norteamericano US$2.000
millones, tendientes al financiamiento presupuestal, con lo cual la deuda en bonos alcanzé
los US$22.023,22 millones, mientras que con la banca multilateral, que subid a
US$16.002,41 millones, se lograron desembolsos por US$1.352,93 millones, especialmente
con el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) y el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) (Cuadro 2.6). El resto del endeudamiento se concentrd
en la banca comercial (US$2.317,01 millones), gobiernos (US$ 416,15 millones), fomento
(USS$ 61,49 millones) y proveedores (US$ 43,34 millones) (Cuadro 2.6).

Cuadro 2.6
Saldos de la deuda externa 2011
Cifras en millones de dblares

Fuente: CGR, CDEFP



Con estos resultados se reafirm6 la tendencia de endeudamiento del SPC, al
concentrar su deuda en bonos en los mercados externos y en el apoyo directo de los

contratos con la banca multilateral (Cuadro 2.7).

De esta forma, la participacion de la colocacion de bonos aument6 al 53,89% del
endeudamiento publico externo, mientras que la banca multilateral disminuyd su
participacion al 39,16% en 2011. El resto de fuentes de financiamiento disminuyé su

participacion hasta alcanzar minimos historicos.

Cuadro 2.7
Movimiento de la deuda publica externa
Por tipo de agente prestamista 2010 - 2011
Cifras en millones de dolares y porcentajes

Agente 2010 2011 2010 | 2011

Banca Comercial 2.600,4 2.317,0 6,7 5,7
Banca Multilateral 15.476,6| 16.002,4 40,1 39,2
Fomento 74,1 61,5 0,2 0,2
Gobierno 277,4 416,2 0,7 1,0
Proveedores 47,3 43,3 0,1 0,1
Tenedores de bonos 20.108,4| 22.023,2 52,1 53,9
Total 38.584,2| 40.863,6 100 100

Fuente: CGR, CDEFP.

2.1.1 Deuda del gobierno nacional central (GNC)

A 31 de diciembre de 2011, la deuda bruta total del GNC ascendidé a $223,69
billones, representando el 36,33% del PIB, con lo cual superd en $18,12 billones el saldo

registrado en 2010. De dicho monto, le correspondid a la deuda interna $159,71 billones

(25,94% del PIB) y a la deuda externa $63,98 billones (10,39% del PIB) (Cuadro 2.8).

En 2011 la administracion de la deuda publica del GNC llevo a incrementar los
saldos de la deuda interna y externa (en pesos y en dolares): mientras que la primera

aumento6 en $13,45 billones, la segunda lo hizo en $4,67 billones (US$ 1.946,8 millones).
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Con las operacion de canje de la deuda interna, realizadas en septiembre de 2011 por cerca
de $6.4 billones, se esperaba que los montos adeudados se redujeran —o por lo menos que
no aumentaran—, aunque finalmente se mostré un alto crecimiento en los niveles del
endeudamiento publico interno. La relacion deuda interna - deuda externa se mostro sin

cambios significativos, con un 71,4% en la interna y un 28,6% en la externa (Cuadro 2.8).

Cuadro 2.8
Deuda publica del GNC

Cifras en miles de millones de pesos
Montos Variaciéon Porcentaje del PIB | Variacién
Deuda por tipo y fuente
dic-10 dic-11 [Absoluta % dic-10 dic-11

Deuda Externa GNC 59.311 63.983 4.672 7,88 10,82 10,39 -0,43
Multilateral 26.417 27.662 1.245 4,71 4,82 4,49 -0,33
Tenedores de Bonos 32.441 35.885 3.444 | 10,62 5,92 5,83 -0,09
Otros Prestamistas 453 435 -18 -3,92 0,08 0,07 -0,01
Deuda Interna GNC 146.260 | 159.708 | 13.447 9,19 26,68 25,94 -0,74
TES B 131.353 | 144.955| 13.602 | 10,36 23,96 23,54 -0,42
Resto Deuda 14.907 14.753 -154 | -1,04 2,72 2,40 -0,32
Total 205.571 | 223.691 | 18.119 8,81 37,49 36,33 -1,17
Participacién porcentual
Externa 28,85% 28,60%
Interna 71,15% 71,40%

Fuente: CGR, CDEFP.

Es importante resaltar que a pesar de los incrementos nominales de la deuda del
GNC, registrados en lo corrido de 2011, la deuda total del Gobierno tuvo un aumento del
8,81% ($18,12 billones), pues al aplicar la relacion entre la deuda y la capacidad de pago
del GNC*', se muestra que la proporcioén deuda/PIB se redujo en 1,17 puntos porcentuales
entre 2010 y 2011, debido al buen desempeiio de la economia colombiana, que presentd un

crecimiento del 5,9% del PIB, a lo cual se sum¢ la relativamente bajas tasas de interés®>.

2.1.1.1 La deuda publica interna del GNC

La deuda interna del GNC en 2011 ascendié a $159,7 billones, equivalente al
25,94% del Producto, que implico un aumento de $13,4 billones (9,19%) frente a los

2! Como una proporcion del ingreso del pais.

22 Cabe sefialar que las variables fundamentales para hacer sostenible la deuda son: contar con un crecimiento
economico historico alto, las tasas de interés historicas bajas, niveles historicos de inflacion bajos y una tasa
de cambio controlada.
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resultados obtenidos en 2010. No obstante el PIB nominal se elevo en 13,25% e hizo que la
deuda interna se redujera en 1% en términos del PIB, moderando por esta via el impacto

sobre la sostenibilidad.

El incremento de la deuda interna provino fundamentalmente del aumento de las
emisiones de TES B en pesos y de las mayores colocaciones de TES B en UVR, las cuales
se elevaron en 2011 en $6,22 billones y $6,17 billones respectivamente, destacandose el
incremento relativo de los TES UVR con un 22,9%, al pasar de un saldo de $26,9 billones
en 2010 a $33,14 billones en 2011 (Cuadro 2.9).

Aunque con un menor impacto sobre la deuda interna, los bonos pensionales
también presentaron un crecimiento del orden del 6,5%, esto es, $590 mil millones mas que
el saldo registrado en 2010, asi como los bonos de valor constante, los cuales aumentaron

enun 0,21%.

Los demads titulos y cuentas representativas de deuda interna, registraron una
disminucion generalizada, tal como en el caso de los Titulos de Reduccion de Deuda
(TRD) (-15,0%) y los TES B de corto plazo (-1,4%). Los bonos, exceptuando los
pensionales y los de valor constante, disminuyeron en un 28,7%, donde sobresalieron los
decrecimientos en los bonos de solidaridad para la paz (-12,1%), los bonos de cesantia Ley
413/97 (-9,4%) y los bonos de valor constante de las universidades, lo cuales se redujeron

en un 5,7% (Cuadro 2.9).

Las cuentas inactivas, por su parte, se redujeron en 6,0% y se cancel6 el saldo por

concepto de la asuncion de la deuda de la Caja Agraria ($137,3 mil millones).

55



Cuadro 2.9
Saldos de la deuda interna GNC
Miles de millones de pesos

Concepto 2010 2011 Variacion Participacion
Absoluta % %

Subtotal Titulos 135.133,0 148.166,7 13.033,8 9,65 92,77
Titulos de Tesoreria TES B - Pesos 98.013,4 105.536,3 7.522,9 7,68 66,08
Titulos de Tesoreria TES B - UVR 26.965,4 33.136,0 6.170,6 22,88 20,75
Titulos de Tesoreria TES B - Corto Plazo 6.374,1 6.282,4 -91,7 -1,44 3,93
Titulos de Reducciéon de Deuda - TRD 3.780,0 3.212,0 -567,9 -15,02 2,01
Titulos de Tesoreria TES Ley 546 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00
Titulos de Ahorro Nacional - TAN 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00
Subtotal Bonos 10.886,9 11.444,2 557,3 5,12 7,17
Bonos Pensionales 9.083,6 9.673,8 590,2 6,50 6,06
Bonos de Valor Constante Serie B 1.676,0 1.679,5 3,6 0,21 1,05
Bonos de Solidaridad para la Paz 58,8 46,8 -12,1 -20,50 0,03
B VC Universidades 41,4 35,7 -5,7 -13,74 0,02
Bonos de Cesantia Ley413/97 14,0 4,7 -9,4 -66,80 0,00
Bonos Agrarios L.160/94 emision 2 8,8 2,0 -6,7 -76,95 0,00
Bonos para la Seguridad 4,3 1,6 -2,6 -61,66 0,00
Bonos Fogafin 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00
Subtotal capitalizacién y otros 103,1 96,7 -6,4 -6,17 0,06
Cuentas inactivas - Decreto 2331 de 1998 101,8 95,8 -6,0 -5,94 0,06
Nacionalizacién Granfinanciera S.A. 0,5 0,3 -0,2 -40,00 0,00
Cesion Findeter 0,7 0,6 -0,1 -14,11 0,00
Asuncion deuda Caja Agraria Art. 2 Dto. 137,3 0,0 -137,3 -100,00 0,00
255/2000
Total 146.260,2 159.707,6 13.447,4 9,19 100,00

Fuente: CGR, CDEFP.

De acuerdo con los saldos registrados por los diversos titulos y cuentas que
componen la deuda interna del GNC, los TES B representaron en 2011 el 92,77% del total
de la deuda, que significé un 0,38% mas que la proporcion presentada en 2010 (92,39%). Si
se afade el peso de los bonos (7,17%) y los TES B, se constituyd casi la totalidad de la
deuda interna (99,94%).

Con respecto a los titulos, los TES B en pesos representaron el 66,08% del total de
la deuda en 2011, que si bien elevaron el saldo de 2010 en $7,5 billones, perdieron 0,9% de
participacion, lo cual tuvo como contrapartida un aumento relativo de los TES UVR, al

pasar del 18,44% en 2010 al 20,75% de la deuda interna en 2011 (Cuadro 2.9).
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En el grupo de bonos se destaco la participacion de los bonos pensionales en el total
de la deuda (6,06%) y los bonos de valor constante serie B (1,05%), aunque cabe precisar
que estos titulos y los restantes del grupo presentaron una reduccioén general con respecto a

2010, que provocd una disminucion del grupo en el total de la deuda por el 0,28%.

2.1.1.1.1 Tenedores de titulos TES B

Cabe resaltar la importancia de evaluar la composicion de los tenedores de TES B,
ya que a partir de la misma se determina el poseedor de la deuda del Gobierno y, por esta
via, se establece la exposicion al riesgo del sector publico y privado ante posibles
fluctuaciones de los fundamentales econdmicos. De igual manera, permite analizar la
interaccion de las emisiones de TES con las tasas de interés del mercado, asi como
ponderar el tamafio de las colocaciones de estos titulos en el mercado de capitales. De
forma adicional, la composicion por tenedores publicos y privados permite determinar la

deuda neta del GNC.

En este orden de ideas, el saldo de TES B en circulacion en 2011, se ubicé en
$138,67 billones (excluyendo los TES de corto plazo), de cuyo monto, un valor nominal de
$89,46 billones (64,51% del total) estuvo en manos del sector privado, lo cual significé un
aumento de $16,94 billones, es decir, con un crecimiento del 23,35%, respecto del valor
registrado al cierre de 2010%. Por su parte, el sector publico®® registr6 dentro de sus
portafolios $49,21 billones (35,49%) que representd una reduccion de $3,24 millones
(6,18%), con relacion a 2010 (Cuadro 2.10).

* El monto de TES que registra la CGR corresponde al valor nominal de los titulos y se refiere a la tenencia
de los mismos por parte de los agentes ptblicos y privados en el mercado primario.

* La CGR dentro de esta clasificacion de los titulos TES en poder del sector publico, incluye los patrimonios
publicos que poseen TES. Una clasificacion mas acorde seria ubicarlos como sector financiero privado, ya
que se encuentran en una fiducia, aun cuando esta sea publica.
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De tal manera, se concluy6 que la exposicion de los portafolios del sector privado a
las oscilaciones de los rendimientos de los TES se elevd, mientras que en las entidades

publicas se redujo, con la disminucidn en los saldos de dichos titulos.

En el sector privado se destacd el aumento del saldo de TES en los fondos de
pensiones y cesantias, al pasar de $33,01 billones en 2010 a $39,53 billones en 2011, con
un crecimiento del 19,74%, que fue significativo en la medida en que los fondos
concentraron la mayor parte de TES del sector privado (28,51% del total). Es importante
precisar que también se incrementaron los saldos de los titulos en los portafolios de los
bancos, las compafiias de seguros, las fiduciarias y en otros agentes privados. En conjunto,
estos sectores elevaron en $10,41 billones (26,37%) sus inversiones en TES, con relacion a

2010.

Esto implica una mayor exposicion al riesgo de tasa de interés en el futuro proximo,
lo cual dependera de la respuesta de la politica monetaria a las presiones de la demanda
interna y el incremento del crédito asociado, ademés del impacto que la evolucion de las
economias desarrolladas puedan tener en el sector real del pais. Hasta 2011 el riesgo tasa de
interés para los TES B tasa fija fue poco significativo, en la medida en que, entre 2009 y
2010, las tasas de interés se redujeron a minimos historicos, debido a la flexibilidad de la

politica monetaria para reactivar la economia ante la crisis global.

A pesar de que las tasas de corto plazo se mantuvieron en niveles minimos, cabe
sefalar que desde principios de 2011 el Emisor inici6 un proceso de elevacion de la tasa de
intervencion que alcanzo los 175 Pbs. al cierre del afio, finalizando en 4,75%, que en
términos reales representd cerca del 1%, que se tradujo en un aumento de las tasas de

interés del mercado monetario y crediticio como se observa mas adelante.
En cuanto al sector publico, el hecho mas destacado, como ya se coment6, fue la

reduccion de sus inversiones en TES por $3,24 billones, como resultado de una

disminucién en el portafolio de los fondos de pensiones y fiducias publicas por $3,21
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billones, seguida por una reduccion de los saldos del nivel territorial ($679 mil millones),
que se compenso parcialmente con un aumento de la tenencia de TES por parte del nivel

nacional ($656,3 mil millones).

Ahora bien, de los $49,21 billones que poseia el sector ptiblico en TES al cierre de
2011, el nivel nacional concentr6 la mayor parte de tenencia de los mismos ($35,6 billones
y el 25,64% del total), seguido por los saldos pertenecientes a los fondos de pensiones y
fiducias publicas ($13,3 billones y el 9,59%) y los TES en poder del nivel territorial ($352
mil millones y el 0,25%). (Cuadro 2.10).

En el nivel nacional elevaron sus tenencias de TES el sector de seguridad social y

las empresas sociales del estado (E.S.E.), el grupo de entidades descentralizadas y la

administracion centra125, sectores que en conjunto incrementaron el saldo de los titulos en
$2,24 billones (19,39%) (Cuadro 2.10). Por su parte, las empresas nacionales, las entidades
autonomas y el sector financiero (incluido el Banco de la Republica) redujeron su tenencia
de TES, destacandose las primeras con una disminucion de $911 mil millones, mientras el
sector financiero los redujo en $473 mil millones, aunque este ultimo siguid concentrando
la mayor parte de TES de las entidades publicas con un 15,07% del total y el 42% de los
TES mantenidos por el nivel nacional ($20,89 billones). (Cuadro 2.10).

Tanto el nivel territorial, como los fondos de pensiones y fiducias publicas,
redujeron sus saldos de TES en 2011, destacandose en este tltimo grupo la liquidacion total
por parte de Fidufosyga de los titulos del portafolio que mantenia en 2010 por $3,01
billones y la reduccion de $897 mil millones en el Fondo de Pensiones de Ecopetrol. El

mayor tenedor de TES en el grupo de fondos en 2011 fue el patrimonio del Fonpet, cuyo

* La Administracion Central la constituye principalmente la Direcciéon de Crédito Publico y Tesoro Nacional
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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saldo ascendié a $5,86 billones, seguido por el Fondo de Pensiones de Ecopetrol ($3,14

billones) y el ISS ($2,05 billones).

Cuadro 2.10
Saldos de los TES por sectores
Cifras en miles de millones de pesos

ENTIDAD 2010 2011 Variacion Participacion
Absoluta % %

SECTOR PUBLICO 52.451,8 49.210,8 -3.2410 -6,18 35,49
Nivel Nacional 349056 35.561,9 656,3 1,88 25,64
Administraciéon Central 3.217,3 44949 12776 39,71 3,24
Empresas Nacionales 1.292,7 381,2 -911,4 -70,51 0,27
Entidades Autonémas 4925 4439 -48,6 -9,87 0,32
Entidades Descentralizadas 8.075,5 9.029,7 954,2 11,82 6,51
Sector Financiero y Banco de la Republica 21.367,8 20.894,7 -473,1 -2,21 15,07
Seguridad Social yE. S.E.’s 2934 308,5 15,1 5,13 0,22
Empresas de Servicios Publicos 166,4 9,0 -157,4 -94,59 0,01
Nivel Territorial 1.031,9 3520 -679,8 -65,89 0,25
Administraciones Centrales 55,0 15,0 -40,0 -72,71 0,01
Entidades Descentalizadas 976.,8 337,0 -639,8 -65,50 0,24
Fondos de Pensiones y Fiducias Publicas 16.514,3 13.296,9 -3.217,5 -19,48 9,59
Instituto de Seguros Sociales 1.796,2 2.045,0 248,8 13,85 1,47
Fondos de Previsiéon Cong y Caprecom 1.218,9 1.304,0 85,1 6,98 0,94
Pensiones Ecopetrol 4.042,4 3.1445 -8979 -22,21 2,27
FIDUPENSIONES TELECOM 704,6 8725 168,0 23,84 0,63
FIDUFOSYGA 3.012,7 0,0 -3.012,7 -100,00 0,00
Patrimonios FONPET 5.667,1 5.865,4 198,3 3,50 4,23
Otros 72,4 65,4 -7,0 9,70 0,05
SECTOR PRIVADO 725254 89.4615 16.936,1 23,35 64,51
Fondos de Pensiones y Cesantias 33.015,8 39.532,3 6.516,6 19,74 28,51
Bancos, Corpor. y Fondos Mutuos 18.984,8 22.2292 3.2444 17,09 16,03
Compaifiias de Seguros y Cap. 4.988,6 6.046,7 1.058,0 21,21 4,36
Sociedades Fiduciarias 1.278,9 25526 1.273,7 9959 1,84
Otros 14.257,3 19.100,6 4.8434 3397 13,77
TES B EN CIRCULACION 124977,2 138.672,3 13.6951 10,96 100,00

o neluyen TBS de coro plaz
La reduccion de los saldos de TES mantenidos por el sector publico se debi6 en
gran parte a la liquidacion del portafolio de Fidufosyga, a lo cual debe afiadirse la
disminucion del portafolio de TES de Fogafin por $942,6 mil millones, del portafolio de
Fonpet por $301,3 mil millones y por el resto de tenedores publicos, los cuales redujeron

sus saldos de titulos en $2,99 billones (Cuadro 2.11).

Entre las entidades publicas con los montos de TES mas significativos en 2011,

estuvieron el Banco Agrario con $6,9 billones y un incremento con relacion a 2010 del
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23,07%; La Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional ($3,8 billones y un
aumento del 51%), la Caja Promotora de Vivienda Popular ($3,76 billones), el Fondo de
Pensiones de Ecopetrol S.A. ($3,14 billones y un crecimiento del 60%) y el 1.S.S ($2,04
billones) (Cuadro 2.11).

Cuadro 2.11

Entidades publicas tenedoras de TES B
Cifras en millones de pesos

Entidad [ 2000 [ 201 [ variacien [ variacién %
Banco Agrario de Colombia S.A 5.659.026 6.964.295 1.305.270 23,07%
Consorcio FONPET Fiducolombia 3.651.185 3.349.823 -301.362 -8,25%
Caja Promotora de Vivienda Militar 3.511.707 3.769.927 258.220 7,35%
FIDUFOSY GA 3.012.675 0 -3.012.675 -100,00%
Ministerio de Hacienda - Direccion del Tesoro Nacional - DGTN 2.548.497 3.850.536 1.302.040 51,09%
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras - FOGAFIN 2.498.013 1.555.401 -942.611 -37,73%
POSITIVA Compariia de Seguros 2.404.720 2.005.305 -399.415 -16,61%
Pensiones Ecopetrol P. A. Fiduciaria BBVA 1.965.188 3.144.533 1.179.345 60,01%
Banco de la Republica 1.843.371 1.706.600 -136.771 -7,42%
Instituto de Seguros Sociales - ISS 1.796.227 2.044.995 248.768 13,85%
Fiducidente y Otros Consorcio Fidufonpet 2006 1.454.519 1.883.644 429.125 29,50%
Agencia Nacional De Hidrocarburos 1.421.022 1.963.444 542.422 38,17%
FIDUCOLDEX Patrimonios Auténomos 1.282.858 985.371 -297.487 -23,19%
Fondo Nacional del Ahorro - FNA 1.247.303 1.019.427 -227.876 -18,27%
Servicio Nacional de Aprendizaje - SENA 1.173.498 1.235.352 61.854 5,27%
Fondo de Comunicaciones 1.136.785 880.794 -255.990 -22,52%
Resto de Tenedores Publicos 15.845.213 12.851.394 -2.993.818 -18,89%
Total General 52.451.805 49.210.843 -3.240.963 -0,06

Fuente: CGR, CDEF, Banco de la Republica

Los saldos de TES mantenidos por el Banco de la Republica se redujeron
levemente, mostrando que no fue un instrumento importante de la politica monetaria en
2011, como si lo fueron la compra de reservas internacionales, los repos de expansion y los

depositos remunerados de la Tesoreria Nacional.

A pesar de la reduccion de las inversiones de TES por parte del sector publico, la
CGR persiste en llamar la atencion sobre los altn significativos niveles de inversion en
dichos titulos por parte de las empresas nacionales, lo cual plantea una serie de inquietudes
en torno al papel u objeto social para el que fueron creadas, en cuanto a su funcion de suplir
necesidades basicas colectivas y no a la asignacion de partidas presupuestales a obtener

rendimientos financieros especulando con dichos recursos en el mercado de capitales, que

61



pueden conducir a un detrimento patrimonial a partir de pérdidas ante comportamientos

adversos del mercado interno o el de divisas.

En tal sentido le preocupa a la CGR, que el saldo de TES del Banco Agrario
represente cuatro veces el saldo de TES del Banco de la Republica. En este ultimo, las
OMAS justifican dicha tenencia de TES, pero en el Banco Agrario mantener elevados
saldos de TES cuestiona la gestion de la politica de financiamiento del sector agrario,

maxime cuando el sector exhibe un estancamiento del producto en los ultimos afios

Si bien los excedentes de liquidez generados por recursos del presupuesto general
que no son utilizados eficientemente por las entidades publicas deben ser recaudados por el
Tesoro Nacional a través de la emision de TES, deben también estar disponibles en el
momento en el que las entidades los requieran. Como lo sefnaldé la CGR, el Decreto 1525
provee los elementos para vigilar mas de cerca los portafolios de las entidades y limita los
manejos en el mercado de los titulos correspondientes a dichas inversiones de caracter

forzoso

2.1.1.1.2 TES corto plazo

Estos titulos no solo se constituyeron en un benchmark para la parte corta de la
curva de TES, sino que se convirtieron en una fuente importante de financiamiento del
GNC, con los cuales la Tesoreria de la Nacion ha logrado fondearse mediante colocaciones
de titulos a 180 y 359 dias. La ventaja de este TES, es que otorga un cupo rotativo que no
afecta el cupo de endeudamiento, segtin lo establece la Ley 51 de 1990, y anualmente se
reglamenta mediante decreto del gobierno nacional, por el cual se ordena la emision de

“Titulos de Tesoreria —TES- Clase B” de endeudamiento.

De tal manera, en 2011 se emitieron $11,09 billones, esto es $179,8 mil millones

mas que en 2010, mientras que se amortizaron $11,18 billones, lo cual representd $2,82
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billones adicionales frente a la vigencia 2010. Al cierre del afio el saldo se situ6 en $6,28

billones, con un leve decrecimiento del 1,44% con respecto a 2010 (Cuadro 2.12).

Cuadro 2.12
Movimientos TES B, corto plazo
Cifras en miles de millones de pesos

Mes |Sa|do Inicial |Emisiones |Amortizados|5a|do Final

Enero 6.374,15 960,00 800,00 6.534,14
Febrero 6.534,14 960,00 840,00 6.654,14
Marzo 6.654,14 1.170,00 1.694,15 6.130,00
Abril 6.130,00 870,00 880,00 6.120,00
Mayo 6.120,00 840,00 880,00 6.080,00
Junio 6.080,00 1.050,00 850,00 6.280,00
Julio 6.280,00 850,00 860,00 6.270,00
Agosto 6.270,00 840,00 840,00 6.270,00
Septiembre 6.270,00 1.050,00 880,00 6.440,00
Octubre 6.440,00 711,00 900,00 6.251,00
Noviembre 6.251,00 751,40 880,00 6.122,40
Diciembre 6.122,40 1.040,00 880,00 6.282,40

| 11.092,40 11.184,14

Fuente: CGR, CDEF, Banco de la Republica

2.1.1.1.3 Comportamiento de los TES en 2011: utilidades y pérdidas para los
tenedores

Los precios (y rendimientos) de los TES se desarrollaron en 2011 en un entorno
marcado por dos elementos macroecondmicos sustanciales: la drastica volatilidad del
mercado internacional de capitales y el cambio de postura de politica monetaria, que se
tradujo en un aumento gradual de las tasas de intervencion desde comienzos del afio que,
sin embargo, fue amortiguado por el buen comportamiento de la producciéon y por una

menor inflacion en los ultimos meses del ano.

Como se coment6 en el primer capitulo de este informe, la incertidumbre de los
mercados financieros externos, con relacion a la evolucion de la Eurozona, se evidencio de
manera particular en el comportamiento de la tasa de cambio, los precios de las acciones y
los rendimientos de los titulos TES. Esta volatilidad se exacerb6 en el ultimo trimestre del
aflo, traduciéndose en un aumento de la tasa de cambio; mientras que su dindmica estuvo

estrechamente relacionada con la evolucion de los posibles acuerdos para el rescate de
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Grecia, pues en la medida en que se encontraban potenciales acuerdos y soluciones a la
crisis al final del afio, se mostraban indicios de estabilidad en la tasa de cambio, aunque en

niveles relativamente altos.

Por su parte, los precios de las acciones, que presentaron una tendencia descendente
durante el 2011, alcanzaron valores minimos de cotizaciéon en noviembre con una alta
volatilidad externa experimentada en dicho mes, para finalmente estabilizarse en diciembre,

aunque con los indices accionarios mas bajos del afo.

Los rendimientos de los TES, que habian aumentado durante el primer trimestre del
aflo, presentaron desde marzo una continua disminucién, que fue interrumpida por la
volatilidad de los mercados globales y su impacto sobre la tasa de cambio que se elevo; ello
se tradujo, entre septiembre y diciembre, en un aumento de 50 puntos basicos en la tasa de
los TES. Resultado que no fue mayor en la medida en que se vio compensado con las
expectativas de un mayor crecimiento econoémico y unos niveles de inflaciéon compatibles
con las metas del Banco de la Republica, que finalmente, con la reduccion de la volatilidad

al cierre del ano, estabilizaron los precios de los TES.

La postura de politica monetaria se endurecio relativamente, lo que se materializo
en un aumento de las tasas de intervencion, al pasar del 3,0% al comienzo del afio al 4,75%
en diciembre. Esto, a su vez, se tradujo en alzas de las tasa de interés de corto plazo como
la interbancaria y los CDT a 90 dias, y en un aumento pari passu de las tasas de colocacion

del sistema financiero (Grafica 2.1)
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Gréfica 2.1
Tasas de interés e IPC
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Bajo estas circunstancias externas e internas, las tasas de los titulos TES B (en

pesos) en sus diversos plazos, mantuvieron al comienzo del afio la tendencia alcista que

traia desde finales de 2010, en un fenémeno incentivado en gran parte por el aumento de la

tasa de intervencion del Emisor. Si bien estas tasas siguieron elevandose, los rendimientos

de los TES iniciaron una tendencia descendente que se prolongd hasta septiembre (Grafica

2.2), debido en gran parte al crecimiento econdmico y la estabilidad de precios, ademas del

sesgo de la inversion hacia los TES, frente a la disminucién de los precios de las acciones.

Gréfica 2.2
Tasas TES B
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Este comportamiento de los rendimientos fue relativamente menor o mas intenso en
las diversas emisiones de TES, especialmente en el ultimo trimestre del afio. Mientras las
tasas de largo plazo, como las colocaciones con plazo al 2024 y 2020, practicamente se
igualaron desde abril, en el ultimo trimestre, si bien crecieron con la volatilidad global de
los mercados, no lo hicieron al mismo ritmo de de las tasas de los TES de corto plazo
(emisiones al 2013 y 2015) (Grafica 2.2). De esta manera, la curva de rendimientos de los
TES se aplan¢ al final de 2011, en la medida en que las tasas de corto plazo se elevaron
mas que las tasas de mediano y largo plazo, evidenciandose en las primeras, y de manera

mas aguda, el aumento de las tasas del Emisor y la volatilidad de los mercados.

En cuanto a las tasas de los TES UVR, debe senalarse que exhibieron, entre enero y
abril de 2011, una tendencia al alza, y a partir de alli, una reduccién de manera constante
debido, en parte, al aumento de la demanda por este tipo de titulos indexados, ya que la
inflacion presentd un aumento desde abril, que incentivd la recomposicion de los
portafolios hacia un mayor volumen de estos TES para amortiguar los efectos de la

inflacion sobre la rentabilidad (Grafica 2.3)

Gréfica 2.3
Tasas UVR e IPC
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En cuanto a los rendimientos de los TES Global, que son titulos denominados en
pesos y pagaderos en dodlares, y su diferencia con las tasas de los TES B tasa fija, cabe
sefialar que permanecié relativamente estable hasta octubre, no obstante que a partir de este

mes, dichas diferencias adquirieron una tendencia ascendente (Grafica 2.4).

En efecto, la diferencia entre el TES B 2024 y el TES Global 2027 permanecio6
hasta octubre en un promedio de 121 Pbs, momento en que se empez6 a elevar hasta cerrar
el afio en 186 Pbs. Por su parte, la diferencia entre el TES B 2015 y el TES Global 2027 fue
en promedio de 184 Pbs durante el periodo enero - octubre, después del cual empezé a

aumentar hasta alcanzar un pico de 307 Pbs el 21 de diciembre y cerrar al final del mes

sobre los 270 Pbs (Grafica 2.4).

Gréfica2.4
Diferencia entre TES By TES Global
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El aumento de la diferencia entre los TES B y los TES Global se asocio
estrechamente a la volatilidad experimentada por los mercados internos y externos de
capital, que generd en el ultimo trimestre del afio un aumento de la aversion a los TES B y
pari passu, a una mayor preferencia por los TES Global, lo que se tradujo en un incremento

de las tasas en los primeros y en una reduccion de los rendimientos en los segundos.
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Los TES Globales tienen un menor rendimiento que los TES B, o lo que es lo
mismo, los precios de los primeros son mayores que los de los segundos, debido a ciertas
caracteristicas de los titulos TES Global que los hacen una inversiéon mas ventajosa. De tal

manera, los inversionistas extranjeros exigen una mayor prima a los TES B, debido a que la
. ., , . . . . .26
inversion en estos titulos tiene asociado mayores costos transaccionales y tributarios™
diferente jurisdiccion de la emision”’ y contienen riesgos de convertibilidad y

transferibilidad que no tienen los TES Global™®,

Como se expuso anteriormente, el sistema financiero elevo sus tenencias de TES en
2011, lo que determind un aumento de las inversiones en los activos del sector, aunque en
menor grado que en 2010, lo que ante el notable incremento de la cartera de crédito,
asociado a un aumento de la demanda interna, redujo finalmente la participacién de dichas

inversiones en los activos totales.

El aumento de las inversiones del sistema financiero (incluyendo los fondos de
pensiones) en cerca del 8% con respecto al 2010, se caracterizd por un incremento de la
deuda publica interna y un alza de los montos invertidos en titulos emitidos por el sector
vigilado por la Superfinanciera, cuyo proceso se acompaiid por una reduccion de las
inversiones en acciones. De esta manera, el portafolio del sistema financiero en 2011 se
constituyd primordialmente en titulos de deuda interna (40,9%), acciones (19,8%) e

inversiones en el sector financiero y de valores (15,6%) (Grafica 2.5), cuya composicion,

% Estos incorporan los costos de administracion y conformacion del fondo de inversién extranjera para
invertir en Colombia, asi como la retefuente sobre los intereses sobre el TES B.

" En caso de default, mientras los TES B estan sujetos a la normatividad colombiana, los TES Global estan
regidos por las normas de New York en los EE.UU.

% La convertibilidad hace referencia a los costos y las restricciones normativas que pueden hacer oneroso
cambiar los ingresos en pesos a ddlares, mientras, la transferibilidad, se refiere a las dificultades para trasladar
las ganancias en dolares al exterior. Los recursos obtenidos en TES Global no estan expuestos a estos riesgos
(aunque el riesgo tasa de cambio es igual en los dos tipos de TES) y son trasferidos directamente a través de
un corredor al inversionista extranjero sin pasar por el sistema de pagos colombiano. La principal ventaja de
los TES Global para el Gobierno consiste en el traspaso del riesgo tasa de cambio hacia el inversionistas
extranjero.
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segiin la Superfinanciera, se acentué mas en los fondos de pensiones, con una mayor

inversion en titulos de deuda interna.

Gréfica 2.5

Composicion del portafolio de inversiones del sistema financiero
Por tipo de inversion
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En cuanto a las utilidades del sistema financiero en 2011, se destaco el aumento de
las utilidades de los establecimientos de crédito y una menor utilidad de los fondos de
pensiones, lo que en el consolidado arrojé un resultado similar al de 2010 (Gréfica 2.6). Los
ingresos operacionales de los bancos tuvieron un buen comportamiento, lo cual estuvo
relacionado con la dindmica del crédito durante el afio, mientras que los fondos de
pensiones obligatorias presentaron una reduccion de sus utilidades, debido a la pérdida de
valor de las inversiones en titulos participativos y en acciones, que como ya se anotd

anteriormente, tuvieron un declive general en 2011.

En cuanto al impacto de las inversiones en TES en la rentabilidad del sistema
financiero, es importante sefialar que la valoracion a precios de mercado que impacta en la
rentabilidad, si bien estuvo sujeta a la volatilidad de los mercados de capital, en términos
generales las tasas de cierre de los TES fueron menores a las tasas presentadas a principios
de afio, lo que unido a un periodo relativamente largo con aumentos de los rendimientos de

los titulos (abril-septiembre), favorecieron las utilidades provenientes de la valoracion de
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los TES y compensaron la disminucion de los valores a precios de mercado que se tuvo en

el ultimo trimestre del afio.

Gréfica 2.6
Resultado del sistema financiero y sus fondos
Cifras en billones de pesos
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En el futuro proximo el reto sera el riesgo de tasa de interés derivado de las mayores
tenencias de TES por parte del sector privado, asociado a un endurecimiento de la politica
monetaria, lo cual tiene como efecto complementario un mayor riesgo de refinanciamiento

para el Gobierno, que puede traducirse en una aumento del costo del endeudamiento.
Las entidades publicas con TES en sus activos no son ajenas al riesgo de mercado,
lo que exige un mayor control y supervision a su gestion en la ejecucion presupuestal y una

mas amplia discusion en torno al papel que desempefian como proveedores de bienes

publicos, frente a su papel de agentes activos en el manejo de TES.

2.1.1.2 Deuda publica externa del GNC

La deuda putblica externa, valorada en pesos, registro un crecimiento de $4,67

billones, al pasar de $59,31 billones en diciembre de 2010 a $63,98 billones en diciembre
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de 2011, mientras que frente al PIB los saldos cayeron 0,43 puntos porcentuales entre 2010

y 2011 (Cuadro 2.13).

La deuda externa del GNC represent6 10,39 puntos del PIB, frente al total adeudado
por la Nacion, que alcanzo el 36,33% del PIB. Los saldos registrados de la deuda externa se
concentraron en las emisiones de bonos, que alcanzaron un saldo de $35,89 billones (5,83%
del PIB), la banca multilateral $27,66 billones (4,49% del PIB) y el resto, $435 millones, en
la banca comercial, gobiernos y banca de fomento (0,07% del PIB) (Cuadro 2.13).

Cuadro 2.13
Deuda externa del gobierno nacional central
Cifras en miles de millones de pesos

Fuente: CGR, CDEFP

A lo largo de 2011 los saldos de la deuda denominada en pesos tuvieron un
comportamiento variable dado el desempefio de la tasa de cambio, aunque a su vez,
estuvieron marcados por las modificaciones en el plan financiero y en la necesidad de suplir
los recursos previstos por privatizaciones con emision de bonos y las nuevas

contrataciones.

En el acumulado del afio, el gobierno nacional incrementd su deuda externa
valorada en pesos en $4,67 billones, de tal forma que el GNC continu6 con su proceso de
financiamiento del presupuesto con modificaciones a las fuentes, con lo cual las
contrataciones de deuda externa alcanzaron un total de US$3.119,8 millones. Ese
incremento se generd, principalmente, debido a la mayor contratacion, en especial a la

colocacion del bono global por US$2.000 millones y la fluctuacion de la moneda
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colombiana, que en el registro anual presentd una tasa de devaluacion frente al dolar de

apenas 1,5% y que afectd levemente los saldos en 2011.

El mercado cambiario en 2011 estuvo erratico con tendencias variables a lo largo de
los meses, de tal manera que se registro una tasa de cambio acorde con los acontecimientos

internacionales y la aplicacion de la politica cambiaria del pais.

Durante el primer trimestre del afio se tuvo una fuerte caida que se compenso
levemente hacia mayo, para volver a caer hasta septiembre, cuando se deprecid
considerablemente la moneda hasta alcanzar el pico de $1.972,76 el 5 octubre, para luego
caer y mantenerse en niveles promedio de $1.918 hasta finales del ano. En conclusion, la
tasa de cambio durante el afio (diciembre a diciembre) registr6 una devaluacion del 1,5%,
mientras que en el promedio anual ($1.846,97) se dio una apreciacion de la moneda

(Grafica 2.7).

Gréfica 2.7
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De esta forma, la deuda externa del GNC, denominada en dodlares, en 2011 alcanzd
los US$32.935,17 millones, con un crecimiento de US$1.946,82 millones, respecto a la

vigencia 2010. Dicho incremento obedecid a desembolsos por US$3.119,28 millones,

72



amortizaciones por US$1.130,90 millones y un ajuste por variacion en el tipo de cambio
negativo por US $41,56 millones, lo cual significé que contablemente la deuda externa se
redujo en este monto por efectos de la apreciacion del peso a lo largo de 2011, como se

referencio en el parrafo anterior (Cuadro 2.14).

Cuadro 2.14
Saldos de la deuda externa GNC
Cifras en millones de dblares

Fuente: CGR, CDEFP

En 2011 el GNC aumenté sus contrataciones de deuda externa, frente a las
realizadas en 2010, dado que las condiciones financieras internacionales resultaron
favorables; por ejemplo, en la vigencia 2011 el pais realizé una emision de bonos externos
denominados en pesos en el mercado norteamericano, pero por un monto que no habia
hecho anteriormente pues en una sola emision logro colocar US$2.000 millones ($2,57
billones). Aun cuando se tenian las condiciones favorables el gobierno no decidid
prefinanciar el presupuesto de 2011, como lo hizo en la vigencia anterior pues ademas

contd con la dindmica tributaria favorable que le permitié mantener el plan financiero.

Por lo tanto, dadas las condiciones internacionales favorables, durante la vigencia
2011 se continud con la tendencia creciente del endeudamiento externo del GNC en
dolares, mientras que como proporcion del PIB, continu6 en descenso. Un factor
importante fue el comportamiento de las tasas de interés externas, que histéricamente
fueron las més bajas. La prime rate conservé su tendencia constante, ya que desde 2009
mantuvo un valor de 3,25%. Situacion similar ocurrié con las tasas de referencia de los

bonos del tesoro norteamericano a cinco afos, que de 3,5% a inicios de 2011, pasé a 2% a
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finales de 2011 y durante el primer semestre de 2012 bajé aun mas al 1,5%; por su parte, la
Libor, a tres y seis meses, aumentaron sus niveles del 0,3% y 0,43% registrados en enero de

2011, hasta el 0,58% y 0,81% respectivamente, observados al cierre de 2011(Grafica 2.8).

Grafica 2.8
Tasas de interés externas 2011-junio 2012
Porcentaje
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Bajo este panorama, en los dos ultimos afios el pais contdé con mejores condiciones
para el endeudamiento externo, dado que pudo adquirir deuda a bajas tasas y mayores
plazos. No obstante, y consistente con la gestiéon de la deuda que desde hace varios afos
implanté el GNC, no aumentd proporcionalmente su exposicion con los organismos
internacionales, sino que lo hizo con las fuentes internas; con ello, el gobierno cedié dicho
espacio al sector privado que aumentd considerablemente su endeudamiento. Seglin las
cifras del Banco de la Republica, la deuda externa del sector privado se incrementd desde
finales de 2009 en el 100%, puesto que pas6 de US $16.590 millones en 2009 a US
$25.192 millones en 2010y US $33.091 millones en 2011’

¥ www.banrep.gov.co. Saldo deuda externa del sector privado por instrumento, Cuadro 1.
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2.1.1.2.1 Prestamistas de la deuda externa

En la vigencia 2011 la estructura de los prestamistas externos se concentrd en un
99,24% en las dos fuentes principales de endeudamiento: la banca multilateral (44,54%) y
la emision de bonos de deuda externa (54,70%). Los demds prestamistas se dividieron el
restante 0,76% del total (la banca comercial, gobiernos y banca de fomento). El

financiamiento del GNC con los proveedores externos se extinguié (Cuadro 2.15).

Cuadro 2.15
Saldos de la deuda publica externa del GNC
Por agente prestamista
Cifras en millones de dblares

Saldo Dic Saldo Dic | Participacion | Participacion
Tipo Deuda 2010 2011 2010 2011
Banca Comercial 16,33 12,75 0,05 0,04
Banca Multilateral 13.802,06 14.239,08 44,54 43,23
Banca de Fomento 25,22 22,06 0,08 0,07
Gobiernos 194,99 189,31 0,63 0,57
Proveedores - - - -
Tenedores de Bonos 16.949,75 18.471,96 54,70 56,09
Total 30.988,35 32.935,17 100,00 100,00

Fuente: CGR, CDEFP

2.1.1.3 Contratacion de la deuda publica del GNC

2.1.1.3.1 Emisiones de la deuda interna

El gobierno nacional dentro del marco de las leyes 51 de 1990 y 1366 de 2009
(leyes del cupo de endeudamiento) y de acuerdo con la autorizacion del Banco de la
Republica, establecid6 mediante resolucion, que sus necesidades de financiamiento interno
en 2011 llegarian a $28 billones en emisiones de TES de largo plazo y $7,5 billones en

emisiones de TES de corto plazo (Cuadro 2.16).

De tal forma que a lo largo de la vigencia coloco en el mercado local dichos montos

en titulos de Tesoreria; buena parte de los mismos de dedicaron a garantizar el roll over
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anual de la deuda. A pesar del voluminoso monto ($35,5 billones entre corto y largo plazo),
el Ministerio de Hacienda en el segundo semestre decidi6 realizar una operacioén de canje
de los TES, con lo cual no utilizé plenamente el cupo autorizado, generando un “colchon”

en su presupuesto dedicado al servicio de la deuda.

Cuadro 2.16
Contratacion de la deuda interna del gobierno nacional en 2011
Cifras en pesos

DEUDOR ACREEDOR MONTO OBJETO PLAZO

GOBIERNO INVERSIONISTAS O TENEDORES COP 28.000.000.000.000,00 [ FINANCIACION DE APROPIACIONES DETERMINADO CON SUJECION A LAS

NACIONAL PRESUPUESTALES DE LA NACION DE LA NECESIDADES PRESUPUESTALES Y NO
VIGENCIA FISCAL DEL ANO 2011. PODRA SER INFERIOR A UN (1) ANO.

GOBIERNO INVERSIONISTAS O TENEDORES COP 7.500.000.000.000,00 | FINANCIACION DE OPERACIONES

NACIONAL TEMPORALES DE TESORERIA.

Fuente: CGR, CDEFP

2.1.1.3.2 Contratacion de la deuda externa

En 2011 el gobierno nacional contraté US$2.770 millones con el fin de cubrir sus
necesidades de financiamiento, principalmente de inversion. La mayor parte se obtuvo de la
emision de bonos por US$2.000 millones para financiar el Presupuesto General de la
Nacion, mientras que el resto, por contrataciones con la banca multilateral, se destind a
financiar diferentes proyectos de inversion social y programas de fortalecimiento con una

destinacion especifica (Cuadro 2.17).
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Cuadro 2.17
Contratacion de la deuda externa del gobierno nacional en 2011
Cifras dolares

PRESTATARIO

PRESTAM ISTA

CUPODEENDEUDAMIENTO
O GARANTIAS

MONTO

OBJETO

PLAZO

REPUBLICADE COLOMBIA

BANCO INTERNACIONAL DE
RECONSTRUCCION Y FOMENTO
BIRF

LEY781de 2002y LEY 1366
de 2009

USD 40.000.000,00

FINANCIACION DEL PROYECTO NACIONAL DEL
PROGRAMA DE INTERES SOCIAL
MACROPROYECTOS

CIENTO SESENTA Y
SIETE(167 )MESES

REPUBLICADE COLOMBIA

BANCO INTERAMERICANO DE
DESARROLLO

LEY781de 2002 y LEY 1366
de 2009

UsSD 10.000.000,00

FINANCIAR ELPROGRAMA DE FORTALECIMIENTO
DELAPROCURADURIA GENERAL DE LA NACION-
SEGUNDA ETAPA.

VEINTE(20) ANOS

REPUBLICADE COLOMBIA

INVERSIONISTAS O TENED ORES

LEY 781 De 2002

USD 2.000.000.000,00

FINANCIAR LAS NECESIDADES PRESUPUESTALES
POR CONCEPTO DEBONOS EXTERNOS DE LA
VIGENCIA2011.

CIENTO VEINTE(120)
MESES

REPUBLICADE COLOMBIA

BANCO INTERAMERICANO DE
DESARROLLO

LEY781de 2002 y LEY 1366
de 2009

USD 300.000.000,00

CONTRIBUIR AALACOMPETITIVIDAD DE LA
ECONOMIADECOLOMBIA, ATRAVES DE LA
REDUCCION DELOS COSTOS Y TIEMPOS
LOGISTICOS DEIMPORTACION Y EXPORTACION.

VEINTE(20) AN OS

REPUBLICADE COLOMBIA

BANCO INTERNACIONAL DE
RECONSTRUCCION Y FOMENTO
BIRF

LEYES 533 De 1999,781 DE
2002 Y1366 DE2009

UsSD 300.000.000,00

PARA EL PRIMER EMPRESTITO PROGRAMATICO
PARA LA SOSTENIBILIDADA FISCAL Y EL
CRECIMIENTO ECONOMICO CON DESTINO A LA
FINANCIACION DE LAS APROPIACIONES
PRIORITARIAS DEL GOBIERNO NACIONAL

DOSCIENTOS DIEZY
SEIS (216) MESES

REPUBLICADE COLOMBIA

BANCO INTERAMERICANO DE
DESARROLLO

LEY781de 2002 y LEY 1366
de 2009

UsSD 120.000.000,00

PROGRAMA DEREFORMAS DE LA GESTION DEL
RIESGO DE DESASTRES Y ADAPTACION AL CAMBIO

VEINTE(20)AROS

CLIMATICO

Total

Fuente: CGR, CDEFP

USD 2.770.000.000,00

2.1.1.3.3 Emisién bono global 2021

El 5 de julio de 2011 Colombia realizd la emision de un nuevo bono global en
dolares a 10 afios en los mercados internacionales, por un monto de US $2.000 millones,

siendo la primera colocacion bajo el grado de inversion.

El bono se coloco a una tasa de 4,425%, tasa cupon de 4,375% y con vencimiento
en julio de 2021; mientras que los ingresos efectivos del gobierno fueron de US$1.981,9
millones, una vez descontadas las comisiones y los gastos de la operacion. El spread con
respecto al bono del Tesoro de los Estados Unidos fue de 130 puntos basicos (pbs). Tanto
la tasa de colocacion como el spread representaron niveles historicamente bajos (Cuadro

2.17).

Si se incluyen los pagos por comisiones en la realizacion de la operacion —tanto las
comisiones iniciales como las efectuadas durante el tramo del bono™— la tasa de
colocacion seria de 4,448% (seis pbs mas que la tasa de aprobacion enunciada por el

gobierno). El spread correspondiente seria de 137 pbs (Cuadro 2.18).

3% T as comisiones iniciales fueron del orden de los US$5 millones. Las comisiones durante el tramo del bono
son de US$250 mil.
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El Gobierno senalé que los recursos obtenidos por medio de esta emision seran
mantenidos en las cuentas de la Naciéon en el exterior y usados en el pago de los
compromisos de servicio de deuda externa, con el objetivo de no ejercer presion

revaluacionista sobre la tasa de cambio.

Cuadro 2.18
Condiciones de la emisidn del Bono Global

Valor Nominal USD2.000 millones

Vencimiento 12 de julio de 2021

Cupén 4.375 %

Frecuencia de pago del cupén Semestral

Precio 99,599

Rendimiento 4.425%

Spread sobre Tesoros 130 puntos basicos

Precio con comisiones 99,349

Rendimiento con comisiones 4.448%

Spread sobre Tesoros con comisiones 137 puntos bésicos

Instrumento Benchmark Tesoro de Estados Unidos a 10 afios

Tasa Benchmark 3,125 %

Redencion opcional “Make - Whole” a Tesoro de Estados
Unidos + 20 pb

Estructura Pago total del Principal al vencimiento

Bancos colocadores Barclays Capital Inc. / Citigroup Global
Markets Inc. / Merril Lynch, Pierce,
Fenner & Smith Inc.

Fuente: Contrato de emision, MHCP.

Si bien la tasa de colocacion baja se vio favorecida por el grado de inversion, no es
menos cierto que en ella influy6 notablemente la reduccion de las tasas de interés de los
bonos del Tesoro en Estados Unidos durante 2011, como resultado de la laxa politica
monetaria llevada a cabo para enfrentar la crisis que desde 2008 experimenta dicha nacion
(Grafica 2.9). Esta tendencia se ha visto reforzada en la medida en que la crisis en Europa
ha inducido la inversion en activos de bajo riesgo, como los bonos del Tesoro, ante el

aumento de la exposicion al riesgo.
En este orden de ideas, la colocacion del bono global 2021 se beneficio de la

coyuntura de bajas tasas de interés de Estados Unidos. La tasa de rendimiento del titulo fue

ligeramente superior a la tasa del bono colombiano 2020 (24 pbs por encima), que desde
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febrero presentd un aumento de precio, o lo que es lo mismo, una caida general en sus tasas

de rendimiento (Gréafica 2.9).

Gréfica 2.9
Bono tesoro y Bono Colombia 2020
Porcentaje
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Fuente: Minhacienda y Bancolombia

El Gobierno asegurd que cumplié su objetivo estratégico de construccion de curvas
liquidas y eficientes con esta emision, al remplazar al bono global 2019 como principal
referencia de la curva en doélares. No obstante, es imprescindible dentro de esos objetivos
estratégicos, efectuar operaciones de emision para reemplazar titulos que tienen elevadas
tasas cupon, como es el caso del bono global 2020, 2028 y 2033 (con tasas del 11,75%,
11,85% y 10,38% respectivamente), lo cual representd una significativa carga en el pago de
intereses y, por ende, en el gasto del Gobierno. Igualmente, en la parte corta de la curva
subsisten bonos con altas tasas cupon, como aquellos con vencimiento en 2012 y 2013, con

tasas cup6n del 10,0% y 10,75% respectivamente.

2.1.1.3.4 Banca multilateral

En la vigencia 2011 el GNC obtuvo US$770 millones de la banca multilateral,

discriminados en cinco contratos para diferentes proyectos:

79



Con el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF), se obtuvieron los

siguientes créditos, en aplicacion de las leyes 781 de 2002, 533 de 1999 y 1366 de 2009:

1. US $40 millones para la financiacion del proyecto nacional del programa de

interés social macroproyectos, con un plazo de 167 meses.

2. US$300 millones para el primer empréstito programatico para la
sostenibilidad fiscal y el crecimiento econdémico, con destino a la financiacion
de las apropiaciones prioritarias del gobierno nacional, con un plazo de 216

meses.

Con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) se obtuvieron los siguientes

créditos, en aplicacion de las leyes 781 de 2002, 533 de 1999 y 1366 de 2009:

1. US$ 10 millones destinados a financiar el programa de fortalecimiento de la

Procuraduria General de la Nacion - segunda etapa, con plazo de 20 afios.

2. US$300 millones para contribuir a la competitividad de la economia de
Colombia, a través de la reduccion de los costos y tiempos logisticos de

importacion y exportacion, con plazo para su pago de 20 afios.

3. US$120 millones destinados al programa de reformas de la gestion del

riesgo de desastres y adaptacion< al cambio climatico, con plazo de 20 afios.

2.1.1.4 El servicio de la deuda del gobierno nacional

El servicio total de la deuda del GNC en 2011 alcanzo los $49,9 billones (5,86% del
PIB), de los cuales el pago a la deuda interna se situ6 en $44,26 billones y la externa en

$5,65 billones (Cuadro 2.19). Estas cifras incluyeron el total del servicio de la deuda de
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largo plazo (externa e interna), la emision de bonos Fogafin, los bonos de valor constante y
los bonos para las universidades. Asimismo, se incluyo el servicio de los TES de corto
plazo y el monto de la operacion de canje de la deuda interna que se dio en septiembre por

$6,4 billones. No se incluyeron los pagarés de la Tesoreria.

Cuadro 2.19
Servicio de la deuda publica del GNC en 2011
Cifras en millones de pesos

Fuente: CGR, CDEFP, incluye Intereses de TES B de Corto Plazo y Operaciones de canje.

El otro componente importante dentro del servicio de la deuda del GNC son las
operaciones de corto plazo y las de manejo. De tal manera, que a lo largo de 2011, el
gobierno nacional emiti6 TES de corto plazo por $11,09 billones, mientras que se
amortizaron $11,18 billones, para generar en total un saldo negativo de $91,75 mil
millones; asi mismo, recurrio al manejo de la deuda por medio de canjes, con lo cual el
GNC logré intercambiar $6,4 billones de TES B que vencian en 2011. Es claro que, dentro
del marco del plan financiero y las necesidades presupuestales, el GNC debe implementar
una serie de operaciones con el fin de no aumentar la deuda publica o por lo menos mejorar

el perfil de vencimientos de la misma (Gréfica 2.10).
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Grafica 2.10
Pago de intereses de la deuda Amortizaciones de la deuda
Porcentaje de PIB Porcentaje del PIB
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Fuente: CGR, CDEFP

Por lo tanto, si se registrara la totalidad de operaciones presupuestales, el servicio de
la deuda alcanzaria los $49,9 billones. El monto que pasd por presupuesto soélo llegd a
$32,75 billones, de los cuales $5,63 billones correspondieron a la deuda externa y $27,11

billones a la deuda interna de largo plazo (Cuadro 2.20).

De este modo, el valor del servicio de la deuda contando todas las operaciones del
GNC fue mayor, hasta alcanzar los $17,16 billones (2,7 % del PIB), lo cual puede
analizarse desde dos puntos de vista: i) que el Gobierno debid a acudir a instrumentos de
manejo para solventar sus necesidades de financiamiento, con un agravante adicional que
aplazé el servicio de la deuda; o, ir) que dado el Plan Financiero 2011, tom¢ la decision de
realizar dichas operaciones de manejo para obtener recursos adicionales pues el Gobierno
realizd una operacion de manejo por 6,4 billones; emiti6 TES de corto plazo hasta por
$11,18 billones y se financid con proveedores (cuentas por pagar) por cerca de $4 billones,
con lo cual disminuy6 costos, no tuvo la necesidad de emitir mas deuda de largo plazo ni
salir a los mercados internacionales a conseguir mas recursos y gener6 un “espacio fiscal”

para mayor gasto.
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Cuadro 2.20
Servicio de la deuda publica del GNC
Cifras en millones de pesos

Total
- DeudaBterna Deudalntema Senicio
Avortizciones|  MEreSeSY - Anortizaciones | Anmortizaciones | Operaciones| Amortizaciones|  Interesesy | Total Lago |  Deuda
Corisiones LagoPlzo | TESCortoPlazo | deCanje Totd Corrisiones Plao Publica
2002 5.121.905 3.536.877 8658781 7.640.941 1.159.900 8.800.841 5.049.835 12.690.776| 21.349.558
2003 7.229.903 4,520,605 11.750.508 6.282.322 836.041 7.118.363 6.131.373| 12.413.695| 24.164.203
2004 3.558.070 4.168.809 7.726.879 8621.867 488226 9.110.093 7.319.066| 15.940.933| 23.667.811
2005 3.770.376 4520838 8291.214 2.834.231 2.816.154| 3.745.152 9,395,538 8777.631| 11.611.862| 19.903.077
2006 3.300.858 4.485.956 7786814  11.577.113 4449517 16026630  10.170.129| 21.747.241| 29.534.055
2007 2.352.891 4048483 6401374  15.758.966 7.181.077 22940043|  11.794.262 27.553.228| 33.954.603
2008 3.311.170 3.678.364 6.980.535|  16.458565 8335610 3032391 27.826565|  11.648.535|28.107.100| 35.096.635
2009 3.451.324 3.871452 7322776|  12.949.264 8794.669 13596.336| 35340269  12.101.630| 25.050.894| 32.373.671
2010 3.501.605 3.636.111 7.137.717| 14345416 8359.140| 3061755 25.766310|  11.442.997| 25.788.413| 32.926.129
2011 2.135.072 3.493.816 5628888  13.855.510 11.184.143| 5961.843| 31001496  13.258.712| 27.114.222| 32.743.111

Fuente: CGR, CDEFP,incluye Intereses de TES B de Corto Plazo y Operaciones de canje.

2.1.1.4.1 Canje de TES de septiembre de 2011

Los canjes son operaciones de manejo de deuda que consisten en intercambiar
titulos con vencimiento en el corto plazo o con muy poca liquidez por nuevos titulos con
vencimientos mas amplios, sin afectar el saldo de la deuda. Con esta operacion se
desconcentran los pagos del servicio de la deuda en el corto plazo y se extiende el perfil de
vencimientos, lo que reduce el riesgo de refinanciamiento y alivia la carga que el servicio
de la deuda ejerce en el balance del Gobierno. Adicionalmente, se brinda un nuevo
benchmark a la curva de rendimientos, mejorando la liquidez y representatividad de las

emisiones vigentes a lo largo de la curva.

Estas operaciones se vienen realizando de manera activa desde la década anterior,

aunque a veces no se encuentran exentas de mayores costos financieros.

Recientemente, en septiembre 20 de 2011, se realizd una operacion de canje por
$6,4 billones, siendo la operacion de mayor cuantia desde 2001. El canje consistié en el
intercambio de titulos TES con vencimiento en 2012, 2013, y 2014 por titulos TES con
vencimientos en los afos 2015,2018, y 2026 (Cuadro 2.21).
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En promedio, la tasa aprobada de los titulos que se recogieron fue del 5,2%,
mientras las tasas aprobadas de los titulos nuevos fueron del 6,7% en promedio. La
diferencia en gran parte respondi6 a los mayores plazos de los titulos nuevos, lo cual es

congruente con la curva de rendimientos.

Cuadro 2.21
Operacién de canje de la deuda interna
Cifras en miles de millones de pesos

En cuanto a las tasas cupdn, que efectivamente determinaran los pagos de intereses,
practicamente fueron similares en los titulos entregables por parte de los tenedores y los
nuevos titulos (8,98% vs 8,95%) (Cuadro 2.21), lo que implicé que la carga de intereses
simplemente se pospuso hasta 2015, cuando probablemente habra que realizar otros canjes

para dilatar la amortizacion de la deuda.

Las tasas de retorno de los TES que finalmente se aprobaron el dia del canje,
correspondieron a las tasas de mercado promedio del dia para dichas emisiones, aunque,
como es natural, la tasa de la nueva emision de TES con vencimiento en 2026 fue superior
en 41 puntos basicos a la tasa del TES con vencimiento en 2024 (Grafica 2.11). Cabe
sefialar que esta emision de TES 2026 fue en la practica la Uinica nueva emision, ya que las

restantes emisiones (TES 2015 y TES 2018) ya habian sido colocadas en afios anteriores.
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Gréfica 2.11
Tasas de mercado y canje
Porcentaje
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Fuente: Minhacienda, Bancolombia, calculos CGR

En cuanto al comportamiento de las tasas de los TES, previos al canje, se observo
luego de su anuncio (7 de septiembre), un cierto empinamiento de la curva de rendimientos
reflejado en una disminucion de tasas (aumento de precios) en la parte corta de la curva y
en un aumento de tasas (disminucion de precios) en la parte larga de la curva (Grafica
2.12). La diferencia entre el TES 2024 y el TES 2012 desde el 7 de septiembre y el 20 de
septiembre, se elevo de 202 a 224 puntos basicos (pbs), aunque dicha tendencia se mantuvo

luego del canje, ya que la diferencia se elevo a 245 pbs el 23 de septiembre.

Este comportamiento, consistente en alza de precios de los titulos de corto plazo
(que en general son los que se recogen en los canjes) y descenso de precios de los titulos de
mas larga duracidn, se presenta generalmente en estas operaciones de manejo, lo que
muestra cierto sesgo del mercado, en los dias previos a la operacion, a cobrar ciertas primas
al Gobierno por dilatar la deuda, aunque, claro estd, en las tasas de los TES contintian
influyendo los fundamentales como las expectativas de inflacion, la politica monetaria y la

incertidumbre externa.
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Gréfica 2.12
Curvas de rendimiento
Porcentaje
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Fuente: Bancolombia, calculos CGR

Estos canjes se dieron en un escenario de reduccion de tasas de interés de los TES a
lo largo de 2011 (Grafica 2.13), favorecido no tanto por la politica monetaria, que a lo largo
del afio aument6 la tasa de intervencion, sino por las expectativas de crecimiento y una
inflacion estable, y la mejora de la percepcion de riesgo pais de Colombia bajo un entorno
de continuo deterioro del crecimiento econdmico global, lo cual repercutié negativamente

en el comportamiento de las acciones domésticas, retroalimentando la demanda de TES.

Tanto las cinco emisiones recogidas en los canjes, como dos emisiones (de las tres)
“nuevas”, presentaron en general, desde el mes de abril, una tendencia a la reduccion de
tasas (aumento de precios), teniendo como resultado que para la fecha del canje fueran
beneficiosas para el Gobierno (Graficas 2.13 y 2.14), en la medida en que precisamente por
razon de la coyuntura, tuvieran un bajo costo financiero, aunque con cierto spread por parte

del mercado, como ya se comento.
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Gréfica 2.13
TES entregables*

Porcentaje
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Gréfica 2.14

TES nuevos*
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*Fecha de canje (flecha en rojo)

2.1.1.5 Perfil de la deuda del GNC

El manejo dado por el gobierno nacional a la deuda publica en la ultima década,
hizo que los indicadores de endeudamiento se redujeran considerablemente y que se
lograran disminuir las presiones financieras sobre el presupuesto nacional. No obstante, las
politicas de aplazar pagos o alargarlos en el tiempo, simplemente desplazaron los
problemas para las décadas siguientes, sin una manera decidida de sincerar las cifras y la
politica. Un hecho fundamental de los tltimos afios ha sido la notable mejora en el perfil de
la deuda publica externa, que al contar con mayores plazos y menores tasas de interés han

provocado un menor costo por el servicio de la deuda.

En cambio, en el frente interno, uno de los problemas importantes en las
perspectivas del manejo de la deuda del gobierno nacional es su refinanciamiento (roll-
over) anual. La determinacion, en el periodo de bonanza (2009 -2011), fue la de continuar
con la politica de canjes de deuda; de tal forma que no se tomaron decisiones importantes
tendientes a reducir el nominal de la deuda. En los actuales momentos de crisis

internacional, o cuando las condiciones econdomicas cambien, se tendra que recurrir a las
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mismas medidas aplicadas en la década anterior con el fin de diferir en el tiempo los

vencimientos de la deuda sin dar una solucidn definitiva.

2.1.1.5.1 Perfil de la deuda interna

El manejo de la deuda publica en 2011 hizo que el perfil de deuda interna sufriera
cambios importantes entre 2012 y 2026, tal como se refleja en la grafica 2.15. En ella se

muestran los picos de vencimientos que se tendran en 2012, 2013, 2015 y 2024.

Gréfica 2.15
Perfil de la deuda interna a 31 de diciembre de 2011
Cifras en miles de millones de pesos
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Fuente: CGR, CDEFP

Los mayores vencimientos que se daran en 2012, que alcanzaran los $26,1 billones,
en 2013 seran por $21,3 billones; mientras que en 2014 se realizaran pagos por $17,79
billones y en 2015 por mas de $22,7 billones. Solamente se aplazaron hasta 2023 y 2024
vencimientos por $10,48 y $16,84 billones respectivamente. Asimismo, los pagos
proyectados por intereses seran altos en los proximos cuatro afios al alcanzar pagos anuales
por $11,42 billones, $9,92 billones, $8,29 billones y $6,56 billones, en ese lapso (Cuadro
2.22).
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Cuadro 2.22
Perfil de la deuda interna a 31 de diciembre de 2011*
Cifras en miles de millones de pesos

Amortizaciones 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 [ 2016 [ 2017[ 2018 [ 2019] 2020 [ 2021[ 2022] 2023 | 2024 [ 2025] 2026] Total
Thulos de Tesoreria TES 19.089| 20.573[ 17.011| 21.889| 12.079| 4.735| 10886| 0| 8449] o o[ 10.408|16.843] 0| 2.894]144.945
Thulos de Reduccion de la Deuda TRD 738| 731 7e4| s8os| 84| 0 of o of o o 0 of o o 3212
Bonos de Solidaridad para la paz 8 9 17 6 5 1 1 0 0 0] 0 0 0 0 0 47
TES de Corto Plazo 6.272 of o o o o of o of o o 0 of o o e272
Total 26.107[ 21.313[17.792[ 22.790[ 12.167[ 4.736[ 10.887] o 8.449] o of10498[16.843] o0[2.894] 154.476

Intereses 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 [ 2016 [ 2017] 2018 [ 2019] 2020 [ 2021 [ 2022 2023 | 2024 [ 2025 2026 Total
TES 11.414| 9.917| 8295 6.562| 5.1854.637| 4.341]3.320| 2.930|2.400[2.400| 1.983 1.180[1.180] 143| 6589
Titulos de Reduccién de la Deuda TRD 0 0| 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bonos de Solidaridad para la paz 2 1 1 0] 0 0 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 5
Total 11.416[ 9.918] 8.206] 6.562 5.186[4.637] 4.341[3.320 2.930[2.400["2.400] 1.983[" 1.180[1.180] 143[ e5.901

[ Total Servicio Interna | 37.523] 31.231] 26.088] 20.352] 17.353] 9.373] 15.227] 3.329] 11.379] 2.400] 2.400] 12.481] 18.023] 1.180] 3.037| 220377

Fuente: Banco de la Republica. Calculos: CGR- CDEFP
*No incluye Bonos Pensionales ni BVC

Con respecto a la vigencia 2011, se registraron cambios que en el mediano plazo
(entre 2013 y 2015) tendran altos vencimientos por mas de $20 billones anuales, que
sumados al pago de intereses entre $10 y $5 billones, generaran un efecto neto sobre el
servicio de la deuda interna, que afectara la programacion financiera del gobierno nacional
y debera optar de nuevo por canjes de la deuda. Se suman las perspectivas que el propio
Ministro de Hacienda y Crédito Publico anunci6 sobre la desaceleracion de la economia
colombiana, justo para esas fechas, unidas a las mayores necesidades de financiamiento
para los proyectos que se estdn emprendiendo como el plan de vivienda y la ley de

victimas, entre otros.

2.1.1.5.2 Perfil de la deuda externa

Como se mostr6 anteriormente, el servicio de la deuda externa del gobierno
nacional disminuy6 por los factores sefialados, ademas de lograr colocar emisiones de
bonos a mas largo plazo y un contrato con la banca multilateral a veinte afos, que mostré la
importancia de tener una calificacion de la deuda en grado de inversion, que mejord el

perfil de este tipo de deuda en el mediano plazo.
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Sin embargo, cabe sefialar que aun persisten picos en 2020 y 2022, cuyos
vencimientos superan los US$2.500 millones (Grafica 2.16). Los bonos registran una
mayor concentracion de vencimientos para los anos 2016, 2018, 2020 y 2022 por montos
anuales que van desde US$1.000 millones hasta US$3.100 millones. Al sumar los
requerimientos asociados a las fuentes, se tiene que en los proximos cinco afios se
concentrard un 43,2% de los vencimientos totales de la deuda externa del gobierno
nacional.

Graéfica 2.16

Vencimientos de la deuda externa
Cifras en millones de dolares
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Fuente: CGR, CDEFP

2.1.2 La deuda del sector publico descentralizado nacional®'
La deuda de las entidades disminuyd nominalmente y como proporcion del producto
interno (Cuadro 2.23). De esta manera, la deuda total pasé de $26,53 billones en 2010 a

$16,86 billones en 2011, de cuyo monto las entidades descentralizadas nacionales (EDN)

3! Segiin ley 489 de 1998, son entidades descentralizadas del orden nacional “los establecimientos publicos,
las empresas industriales y comerciales del estado, las sociedades publicas y las sociedades de economia
mixta, las superintendencias y las unidades administrativas especiales con personeria juridica, las empresas
sociales del estado, las empresas oficiales de servicios publicos y las demas entidades creadas por la ley o con
su autorizacion, cuyo objeto principal sea el ejercicio de funciones administrativas, la prestacion de servicios
publicos o la realizacion de actividades industriales o comerciales con personeria juridica, autonomia
administrativa y patrimonio propio”.
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registraron una deuda externa por $6,18 billones, mientras que los saldos adeudados
internamente ascendieron a $10,68 billones. Como proporcion del PIB, la deuda total
represento el 2,74 del PIB para 2011, siendo mayor la deuda local (1,73% del PIB) frente a
la externa (1,0% del PIB*?).

Cuadro 2.23
Saldo de la deuda publica entidades descentralizadas nacionales (EDN)
Cifras en miles de millones de pesos

Fuente: CGR. CDEFP

Dicho comportamiento muestra una tendencia que desde la década pasada presentan
las entidades descentralizadas del orden nacional, al pasar del 9,2% del PIB en 2000 al
2,7% del PIB en 2011 (Grafica 2.17), siendo mayor la deuda local, con un monto de $10,67
billones (1,7% del PIB) frente a la deuda externa de $6,18 billones (1,0% del PIB).

Gréfica 2.17
Saldo de deuda de las entidades descentralizadas 2000-2011
(% del PIB)
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Fuente: CGR, CDEFP

32 Esta disminucién para la presente vigencia tiene que ver con los ajustes contables que realizo el gobierno
nacional en aplicacion del articulo 270 de la Ley 1450 de 2011.
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2.1.2.1 Deuda interna

El financiamiento interno de las entidades nacionales descentralizadas en 2011, se
caracterizo por la disminucion de $8,88 billones en sus saldos, lo cual significo) un 56%
menos que el afio anterior y una deuda total para la vigencia de $10,6 billones. Este
resultado de debié a la eliminacion de algunas entidades, por cuenta de la extincion y
condonaciéon de la deuda en aplicacion de la 1450 de 2011, y para el caso para la deuda
interna del sector financiero en aplicacion de la Ley 80 de 1993 y su decreto reglamentario

2681 de 1993. y de algunas empresas nacionales respectivamente (Cuadro 2.24).

El sector econdémico que tuvo una mayor dindmica en la reduccion del
endeudamiento fue el minero energético, especialmente debido a la cancelacion de la deuda
de Carbocol S.A. y la reduccion de la deuda de algunas empresas del sector eléctrico. En
menor proporcidon, los sectores de educacion, las corporaciones auténomas y otras

entidades, elevaron su deuda.

Por otra parte, se presentaron disminuciones en los sectores de comunicaciones,
seguridad social y financiero; mientras que en el caso de las entidades financieras su
disminucion se dio por el ajuste requerido a las cifras de la deuda interna de entidades como
el Banco Agrario y el Banco de Comercio Exterior, al no considerarse como operaciones de

crédito publico™.

33 La Ley 80 de 1993, establece en el paragrafo 1 del Articulo 32; lo siguiente:

“Pardgrafo 1°. Los Contratos que celebren los Establecimientos de Crédito, las compaiiias de
seguros y las demds entidades financieras de cardcter estatal, no estaran sujetos a las disposiciones
del Estatuto General de Contratacion de la Administracion Publica y se regiran por las
disposiciones legales y reglamentarias aplicables a dichas actividades. Desarrollado esto en el
articulo 1 del decreto 2681 de 1993, el cual establece el ambito de aplicacion en cuanto a
operaciones de crédito se refiere de los establecimientos de crédito, compariias de seguros y
entidades financieras”.
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Cuadro 2.24
Deuda interna
Cifras en millones de pesos



Sector seguirdad social 2.222.257 115.688 -2.106.568
ISS 2.001.789 - 2.001.789
Caprecom 5.859 61.623 55.764
PROSOCIAL -
Caja Nacional de Prevision Social - Liquidacion 116 113 |- 4
E.S.E Francisco De Paula Santander 36.943 - 36.943
E.S.E José Prudencio Padilla 42.779 - 42.779
E.S.E Rafael Uribe Uribe 49.298 - 49.298
E.S.E. Luis Carlos Galan 6.256 - 6.256
E.S.E. Policarpa Salavarrieta 10.042 - 10.042
E.S.E. Rita Arango Alvarez 15.220 - 15.220
E.S.E Antonio Narifio 53.953 53.953 -
Sector Transporte 974.185 740.372 -233.813
Ferrovias 25.104 15.239 |- 9.865
Inco 500.136 452.120 |- 48.016
Instituto Nacional de Vias (INVIAS) 191.955 126.813 |- 65.142
Satena 195.299 96.375 |- 98.924
Aeronautica Civil 61.691 49.825 |- 11.866
Sector Educacion 20.740 19.703 -1.037
Instituto de Investigaciones Ambientales Jhon Von Newman 85 25 |- 60
Instituto Amazdnico de Investigaciones Cientificas 18 12 |- 6
Instituto de Investigaciones Costeras y Marinas José Benito Vives de Andreis 39 39
Instituto Tecnologico de Soledad Atlantico 550 1.089 539
Instituto Tecnologico Pascual Bravo 7.345 6.332 |- 1.013
U. de Caldas 5.560 4531 |- 1.029
U. Nacional - - -
Universidad de la Amazonia 2.500 1.665 |- 835
Universidad del Cauca 2.139 2.139
Universidad Pedagogica y Tecnologica de Colombia 2.155 1.743 |- 412
Universidad Popular del Cesar 352 - 352
Universidad Surcolombiana 2.175 1.500 |- 675
Universidad Tecnologica de Pereira 627 627
Univesidad Tecnologica del Chocé - -
Corporaciones Autonomas 47.451 80.737 33.286
Corporacion Autonoma Regional de Caldas 3.099 1971 |- 1.127
Corporacion Autonoma Regional de Defensa de la Meseta de Bucaramanga 2.270 1.661 |- 609
Empresa Publica de Alcantarillado de Santander E.S.P 7.218 13.851 6.633
Corporacion Autonoma Regional de los Valles del Sint y San jorge 17.942 33.456 15.514
Corporacion Autonoma Regional del Cauca - -
Corporacion Autonoma Regional de la Frontera Nororiental 825 10 |- 815
Corporacion para el Desarrollo Sostenible de la Macarena 11.999 11.999
Corporacion Autonoma Regional de las Cuencas de los Rios Rionegro 4.826 4380 |- 446
Corporacion Autonoma Regional de Santander 2.401 4.389 1.987
Corporacion Autonoma Regional de Boyaca 7.700 7.100 |- 600
Corporacion Autonoma Regional del Magdalena 516 199 |- 316
Corporacion Colombiana de Investigacion Agropecuaria 654 1.723 1.068
OTRAS 15.760 18.854 3.094
Granabastos 15.673 16.555 881
Compounding and Masterbatching Industry Limitada (COMALI) 86 72 |- 15
Industria Militar - - -
Central de Abastos de Cucuta 2.227 2.227
Total 19.546.777 10.664.636 -8.882.141

Fuente: CGR - Entidades

Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales- CGR
Las cifras del cuadro incluyen entidades que no se tuvieron en cuenta en la vigencia anterior (2010).

A continuacion se presentan los hechos econdémicos mas relevantes durante la
vigencia de 2011, en los diferentes sectores que componen las entidades descentralizadas y

su endeudamiento interno.
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2.1.2.1.1 Sector financiero

La deuda total de la vigencia para este sector disminuy6 en $5,35 billones, originada
en la decision de la CGR de eliminar la deuda interna de entidades financieras como el
Banco Agrario y el Banco de Comercio Exterior, que sumaban $5,14 billones en 2010**
($3,52 billones y $1,62 billones respectivamente) y en 2011 de $4,27 billones y $578 mil
millones respectivamente, cuyas cifras incidian en el monto total de endeudamiento de las
entidades descentralizadas (Cuadro 2.25).

Cuadro 2.25

Entidades que se eliminaron de las cifras de deuda interna
Cifras en millones de pesos

Entidades 2010 2011 VELETT]
Sector Financiero
Bancoidex 1.620.520 578490 |- 1042030
Banco Agrario deColombia 3.525.196 427562 750426
|Sector Minero
Carbocol 2.084 408 - 2084408
|Sector Eléctrico
Electrificadora del Cheed 14.291 - 14201
|Sector Comunicaciones
Colombia Telecomunicaciones 343.085 - 343085
|Sector Social
IS5 2.001.789 - 2001789
E.SE Franciszo De Paula Santander 5.028 - 5028
E.SE Josa Prodencio Padila 12214 - 12214
E.SE Rafael Uribe Urike 9.398 - 9398
E.SE. LulsCarlos Gaién 6.256 - 6.256
E.ZE. Policarpa salavarieta 10,042 - L0042
E.SE.RIaAlagLAIvd:{ 4.B58 - 4858

Fuente: CGR, CDEFP

El Fondo de Garantias de Instituciones Cooperativas (Fogacoop) mantuvo las cifras
de la deuda por $61 mil millones, con una baja de $5.347 millones, respecto del afio

anterior e ingreso a las estadisticas.

El Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) registré un saldo de
$5.605 millones, que significé un reduccion de en $206 mil millones frente al arrojado en

2010, por cuenta de la cancelacion de los bonos emitidos por la entidad. Para 2010 el

3 Para la vigencia de 2010 se habia quitado de estas entidades a Finagro que tiene emisiones de bonos
internos por $5 billones para el fomento agrario, y buena parte de ellos esta en poder del sector financiero
colombiano.
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Fogafin mantenia bonos por valor de $202 mil millones y préstamos con la banca comercial
por $9 mil millones; mientras que en la vigencia 2011 se terminaron de cancelar los bonos
de la reestructuracion de las entidades financieras emitidos en 1999, con ocasion de la crisis

del sector, de tal forma que solo se mantuvieron los prestamos con la banca comercial.

2.1.2.1.2 Sector minero

En la vigencia 2011 el sector continué con el mayor nivel de endeudamiento,
representando en $5,41 billones, que constituy6 el 51% de la deuda total de las entidades
descentralizadas y $1,38 billones menos que el afo anterior. Es de anotar que ingresaron a
las cifras, entidades descentralizadas que antes no estaban en la cuenta: empresas como
Bioenergy, Bioenergy Zona Franca y la Refineria de Cartagena, subsidiarias de Ecopetrol,
que destinaron los recursos al proyecto de produccion y comercializacion de etanol anhidro

carburante y a la expansion de la refineria, respectivamente.

El mayor impacto se observo en la disminucion originada en el ajuste contable del
saldo adeudado por Carbones de Colombia (Carbocol) S.A. por $2,08 billones, lo cual se
baso en el saneamiento contable establecido en el articulo 270 de la Ley 1450 de 2011 (Ley
del Plan Nacional de Desarrollo), QUE facult6 al Gobierno Nacional para ajustar las

finanzas de la Nacion en el siguiente sentido:

“ARTICULO 270. SANEAMIENTO CONTABLE DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE
LA NACION. Con el fin de lograr el saneamiento contable de los estados financieros de la Nacion,
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico hara los registros contables y en consecuencia,
extinguira (negrilla fuera de texto) los derechos y obligaciones de pago derivadas de créditos de
presupuesto y acuerdos de pago suscritos con entidades estatales cuya liquidacion se hubiere

cerrado con anterioridad a la entrada en vigencia de la presente ley”.

97



Para estimar el impacto de lo sucedido en el caso de Carbocol, se debe recordar que
al establecerse la enajenacion de la participacién del Estado (51%) en la empresa® y
comenzar la liquidacion de la misma, la Nacion recibio $0,8 billones, monto que no alcanzo
para cubrir la deuda que la empresa tenia en esos momentos y que ascendia a $1,4 billones

en 2000°°.

Desde 1990, la Contraloria General de la Republica plante6 su preocupacion por las
condiciones onerosas que tenia el endeudamiento, los plazos, intereses y periodo de gracia
de los créditos, los cuales evidenciaban que debia amortizarse antes de la etapa de montaje
y sin haber abandonado la etapa preoperativa. Esta es una de las razones que llevaron a la
entidad a una situacion financiera insostenible, ademas de que la Nacion, como medida de
recuperacion, adquirié deuda interna y externa para financiar el pago del servicio de la
misma (amortizaciones, intereses, comisiones), todos creditos garantizados®’, que

significaron deuda para pagar deuda.

En este contexto, la Nacion, por ser garante del endeudamiento de la entidad, y al no
alcanzar lo que se recibid en la venta, se convirtié en el Unico acreedor, asumiendo las
obligaciones externas y los acuerdos de pago internos de Carbones de Colombia S.A. en
2000, en las cuantias necesarias para pagar capital, intereses, comisiones y demas gastos y

costos en forma total.

Como contraprestacion, “Carbocol” se comprometié a ceder a favor de la Nacion-
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico el precio que le correspondiera en el contrato de
explotacién minera y transferencia que celebrase con Cerrejon Zona Norte S.A*®(empresa

privada en adelante, propiedad de Glencore (Suiza), AngloAmerican (Sudafrica) y BHP

35 Decreto 020 de 2000.

36 Contraloria General de la Repiiblica. (2001). Carbén del Cerrejon: Opcion Rentable al Comprador. Gestién
Fiscal , 17-29.

37 Ibid.: Nota al pie 28.

3% Decreto 643 de 2000.
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Billiton (Australia); para hacer claridad del compromiso establecido, el Decreto 955 de

2000, articulo 60, paragrafo 3, definid lo siguiente:

“En el evento en que Carbocol o la entidad ptblica del sector minero a la que por decisién

del Gobierno se transfiera su aporte minero, enajene sus derechos en el contrato de asociacion a un
particular, quien los adquiera debera pagar por lo menos la regalia prevista para las explotaciones de
mas de tres millones de toneladas (5%). Para efecto de la enajenacion de los derechos de Carbocol, la

Nacion podra asumir la deuda a cargo de Carbocol”.

Segun el Ministerio de Hacienda, se acord6 que las obligaciones pendientes se
pagarian a partir de 2009, con los ingresos futuros previstos en los contratos sobre los
cuales Carbocol S.A. tenia derechos vigentes y cedid a la Nacion el 5% de las utilidades

. 39
operacionales que se causaran desde 2009°".

A partir de lo mencionado, después de cancelarse la deuda externa total por parte de
la Nacion y con los activos producto de la liquidacion, quedd pendiente el acuerdo de pago
con el gobierno nacional, con cddigo 660300704, del cual se desprende el monto adeudado
hasta 2010 por $2,08 billones, suma que a juicio de la Nacion era de dificil cobro, al no
haber un deudor ante quien se pudieran efectuar y que ahora, con la expedicion del articulo
de saneamiento mencionado®, da por cancelada la deuda sin el cobro respectivo del
principal ($2,08 billones), y solo por el porcentaje acordado del 5% de las utilidades a 20

afios que puede alcanzar a los $400 mil millones.

3% Contraloria General de la Republica. (1990). "El Cerrejon Zona Norte: La mina de los acreedores". Informe
Financiero , 29-39.

0 Articulo 270, Ley 1450 de 2011.

99



Cuadro 2.26

Prestamos externos asumidos por la Nacion

ARO Hi%?Em\‘A DESCRIPCION PRESTAMISTA MONTO MONEDA | VENCIMIENTO
Explotacion Carbonifera y Asistencia  [Banco Internacional de CANASTA DE
1984 | 4220008 | iica Reconstruccion y Fomento 9.500.000 | MONEDAS 02/11/1991
Compra de Equipo y Bienes de 4
1987 | 521200070 Instalacion del Proyecto Export Development Corporation 45.000.000 DOLAR 02/11/1991
. MARCO
1987 | 521200068 ~|Compra de Recolector Apilador |y jianstaal Fur Wiederaufbau- KFW|  23.068320 | ALEMAN 02/11/1991
Cubrir necesidades financiera del 4
1989 | SLL200077 |1 ovecto CZN (1989-1990) Chemical Bank 100000000 | DPOUR 02/11/1991
1991 | 511200082 |Proyecto Cerrejon Zona Norte Chemical Bank 425.000.000 DOLAR 06/03/1992
Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales de la CGR
Cuadro 2.27
Acuerdos de pago asumidos por la Nacién
ANO HCA(())[I)Em\IA DESCRIPCION PRESTAMISTA MONTO MONEDA | VENCIMIENTO
19| 661200038 |Acuerdo de Pago 006/% Financiera Energetica Nacional S.A 16.175.000 Dolar 19/02/2001
1997 661200044 |Acuerdo de Pago 004/97 Financiera Energetica Nacional S.A 28.679.968.925 Pesos 19/02/2001
1998| 661300005  [Acuerdo de Pago 003/98 Financiera Energetica Nacional S.A 42.501.014.241 Pesos 19/02/2001
Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales de la CGR

Por lo tanto, la Contraloria General de la Republica llam6 la atencién en su

momento, sobre la venta de la empresa y en repetidas ocasiones sobre el pasivo interno que

habia quedado después de la negociacion, y las pocas posibilidades que tenia la Nacion de

recuperar la suma adeudada. Estas notas fueron consignadas tanto en el informe de gestion

fiscal de 2001, como en los informes de auditoria desde 200641, realizados al Ministerio de

Hacienda y Crédito Publico y sobre los cuales se realiza seguimiento hasta la fecha.

2.1.2.1.3 Sector eléctrico

El sector incrementd la deuda en $388 mil millones, en un monto originado en los

aumentos del endeudamiento de empresas como Interconexion Eléctrica (ISA) que sumo

$1,72 billones, incluyendo los bonos emitidos, lo cual representd el 26% adicional al

arrojado en 2010; e Isagen S.A., cuyo financiamiento por $1,04 billones, representd un 4%

* Ibid., nota a pie 31.
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mas que 2010, que incluye también una emision de bonos, leasing financiero y préstamos

con la banca comercial.

Adicionalmente, se dieron incrementos en: Centrales Eléctricas de Narifio ($9,7 mil
millones), Centrales Eléctricas del Norte de Santander ($50 millones), Corporacion
Eléctrica de la Costa Atlantica (Corelca)™ ($104 mil millones), Electrificadora del Meta
($40 mil millones), Electrohuila ($20 mil millones) y Transelca ($327 mil millones). De
igual manera, ingresaron a las cifras la E.S.P. Gecelca 3 S.A.S con $166 mil millones,
préstamos de vinculados econdmicos y las Centrales Eléctricas del Norte de Santander con

$50 millones (Cuadro 2.24).

Las disminuciones en los saldos sumaron un total de $221 mil millones, generadas
por empresas como E.S.P. Gecelca, Centrales Electricas del Cauca, Electrificadora de

Caqueta, Empresa de Energia de Boyacd, GENSA, Internexa, URRA y Cencol.

2.1.2.1.4 Sector comunicaciones

En el sector comunicaciones los resultados se afectaron principalmente debido a la
eliminacion de la cifra adeudada por Colombia Telecomunicaciones, por $343 mil
millones; mientras que la eliminacion de la cifra de Colombia Telecomunicaciones se did
por cuenta de los cambios de la empresa en cuanto a composicion accionaria, que dejé a la
fecha al Gobierno con una participacion del 30%, después de darse la fusion entre Movistar

y Telecom. Antes de la fusion el Gobierno poseia un 47,97%.

La deuda total del sector se situé en $123 mil millones, compuesta por el
endeudamiento de las entidades que ingresaron para la vigencia: Metrotel Redes, empresa

descentralizada de Barranquilla con $122 mil millones y el canal regional de television del

* En proceso de liquidacién de acuerdo a la Resoluciéon 3000 del 19 de agosto de 2011.

101



Caribe Ltda. con $1.322 millones. Esto significo una disminucion general de $219 mil

millones.

2.1.2.1.5 Sector de Seguridad Social

En este sector se registrd una baja significativa de $1,09 billones por cuenta de dos
hechos importantes: 1) La condonacion de la deuda del Instituto de Seguros Sociales por
valor de $2 billones; 2) el saneamiento contable que realiz6 el gobierno a las finanzas del
Estado, en donde se extingui6 la deuda de las empresas sociales del estado que sumaba para
2010 un total de $160 mil millones por cuenta de los créditos con la Nacion en pesos para
gastos de operacion y liquidacion de estas entidades (Cuadro 2.28). La condonacion de la
deuda se didé mediante el Decreto 4803 del 29 de diciembre de 2010, el cual establecid en
su articulo 88. “Condonese la deuda causada a cargo del Instituto de Seguros Sociales -
ISS - a favor de la Nacion - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, en desarrollo de los

créditos de presupuesto otorgados con anterioridad al 31 de diciembre de 2006

Se mantuvo la deuda de la E.S.E. Antonio Narifio, a pesar de finalizar su liquidacion
en septiembre de 2011, la cual tiene una baja o ninguna posibilidad de recuperacion para
la Nacion. La deuda de la Caja Nacional de Prevision Social (Cajanal) por $113 millones

ingresoé para este afio y el valor adeudado por Caprecom por $61 mil millones.

Cuadro 2.28
Creditos de las Empresas Sociales del Estado
Pesos
o COD MIN
ANO HACIENDA PRESTATARIO MONTO VENCIMIENTO
2004 633300262|E.S.E. Francisco de Paula Santander 29.181.000.000,00 22/12/2007
2005 633300285 8.188.300.000,00 27/06/2008
2004  633300264|E.S.E. José Prudencio Padilla 45.307.521.000,00 22/12/2007
2005 633300286 13.685.100.000,00 27/12/2006
2004  633300265|E.S.E. Rafael Uribe Uribe 43.857.179.000,00 22/12/2007
2005 633300283 9.289.700.000,00 26/06/2007
2004]  633300266|E.S.E. Luis Carlos Galan Sarmiento 5.283.000.000,00 22/12/2007
2004 633300267|E.S.E. Policarpa Salavarrieta 28.841.000.000,00 22/12/2007
2005 633300282 13.563.800.000,00 19/12/2007
2004 633300263|E.S.E. Rita Arango Alvarez 8.480.000.000,00 31/01/2008
2005 633300284 5.200.000.000,00 27/12/2007

Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales CGR
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2.1.2.1.6 Sector transporte

Este sector disminuy6 la deuda en todas las empresas que lo componen, sumando
una baja de $233 mil millones. Por su parte, los empréstitos se encuentran al dia,
incluyendo el crédito de Ferrovias asumido por el Instituto Nacional de Vias (Invias). En el
cuadro 3.25, se puede observar la disminucién en el financiamiento general, siendo el mas

significativo el que presentd Satena por valor de $98 mil millones.

2.1.2.1.7 Sector educacion

En educacion se di6 una disminucion de $1.037 millones influenciada por la baja
que presentaron la mayoria de las entidades del sector, la cual sum6 $4.381 millones. Solo
se presentaron incrementos en la deuda por $3.344 millones, correpondientes a los cambios
ocurridos en el Instituto de Investigaciones Costeras y Marinas José Benito Vives de
Andreis, Instituto de Tecnoldgico de Soledad Atlantico y las universidades del Cauca y
Pereira, las cuales ingresaron a las cifras de la vigencia, al igual que el Instituto Amazdnico

de Investigaciones Cientificas y la Universidad Surcolombiana,

2.1.2.1.8 Corporaciones auténomas

Las corporaciones autonomas aumentaron su nivel de endeudamiento en $33 mil
millones, donde el mayor nivel de deuda lo tiene la Corporacion de los Valles del Sinu y
San Jorge con un monto de $33 mil millones; por cuenta del contrato de empréstito y
pignoracion de rentas que tiene con Bancolombia destinado a los planes departamentales de
agua, seguido de la Empresa de Alcantarillado de Santander y la Corporacién para el
Desarrollo Sostenible de la Macarena ($13 y $12 mil millones respectivamente), esta tltima

tambien con un credito para los planes de agua.
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En cuanto a otras entidades se destaco el endeudamiento de Granabastos por $16
mil millones, destinado a la construccion de bodegas y de la Central de Abastos de Clcuta

por $2 mil millones.

2.1.2.2 Deuda externa

La deuda externa de las entidades descentralizadas disminuy6 en $801 mil millones,
con reducciones significativas en el sector eléctrico, destacandose la disminucion de $1,84
billones de la empresa Interconexion Eléctrica (ISA), ocurrida por cuenta de la cancelacion
de la garantia que esta empresa le di6 a su filial Cintra Chile en 2010, por un valor de
US§856 millones; mientras que se mantuvo la garantia a la filial en Costa Rica por US$40

millones™®.

En el sector transporte se presentaron bajas por cuenta de la cancelacion de los
créditos externos que mantenia el Instituto Nacional de Vias (Invias) y la Aerocivil. En el
primer caso, el crédito con el BID adquirido en 2003 para el programa de caminos rurales;
y en el segundo caso, un préstamo contratatado en 1991 destinado al sistema de control
aéreo. El sector educacidon y las corporaciones autonomas también bajaron su nivel de

endeudamiento en un total de $10 mil millones.

# Adicionalmente y aunque no se encuentra registrado en el cuadro anexo 2, Interconexion Eléctrica
S.A. mantiene garantias con sus filiales de Perti y Bolivia.
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Cuadro 2.29
Deuda externa entidades nacionales saldo a 2011
Cifras en millones de pesos

Entidades Nacionales 2010 2011 Variacién
Sector Financiero 902.288 1.005.114 102.825
Banco de Comercio Exterior 550.595 639.789 89.194
Financiera Desarrolla Territorial (Findeter) 347.100 365.325 18.224
Caja Agraria - Banco Agrario 4.594 (4.594)
Sector Minero 2.870.970 3.846.546 975.576
Empresa Colombiana de Pelrdleos 2.870.970 2.914.050 43,080
Polipropileno del Caribe 5.4 155.416 155.416
Refinerfa de Cartagena 777.080 777.080
Sector Eléctrico 2.546.723 675.205 |- 1.871.518
Isagen 5.A. ES.P. 462,505 468.676 (23.829)
Interconexidn Eléctrica S.A. (I1SA) 2.026.828 186.671 (1.8410.154)
Ermpresa Multiproposito de Urrd 5.A. 27.389 19.854 (7.535)
Sector Transporte 1.224,85 - -1225
Instituto Mal. de Vias (Invias) 134 (134)
Fondo Aerondutico Macional (FAN) 1.091 (1.091)
Sector Educacién 377.954 373.2%0 |- 4.664
Instituto Colombiana de Crédito Educativo y Est. Ext 376.805 372.280 (4.526)
Instituto Colombians Fomenw Educacion Sup. 96 7& (18)
Servicio Macional de Aprendizaje 1.053 933 (120)
Corporaciones Autbnomas 42146 36.542 |- 5.604
Corp.Aut.Reg.Sabana de Bogotd y Ubaté 42,146 36.542 (5.604)
OTRAS 243822 247 267 3.445
Federacidn Maciona de Cafeteroc 212.138 245.771 3.633
Instituto colombiane de desarrollo rural 459 427 (32)
Instituto Colombiano Agropecuario (ICA) 1.225 1.068 (156)
TOTAL 6.985.127 6.183.963 - 201.164

Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales - CGR

En cuanto a los aumentos, estos se presentaron en el sector financiero*, el sector
minero y en otras entidades. Se destaco, al igual que en deuda interna, el alza de $975 mil
millones en el sector minero, por cuenta de la deuda de Ecopetrol, la cual se incrementd
por la variacién en la tasa de cambio que le representd un valor de $43 mil millones. Es de
anotar que adicionalmente ingresaron e influenciaron la deuda externa del sector, empresas
como la Refineria de Cartagena, que adquirio préstamos para el proyecto de expansion por
valor de $777 mil millones y Polipropileno del Caribe S.A. con $155 mil millones, las
cuales son filiales de la petrolera colombiana, la cual ha tenido los mayores niveles de
endeudamiento tanto interno como externo. En el cuadro 2.30 se pueden ver los saldos de
deuda interna de entidades que ingresaron a las estadisticas fiscales de la Contraloria

general de la Republica.

* En el caso de deuda externa se mantiene registrada la deuda por ser garantizada por la Nacion, dado que la
Ley (0 de 1993 crea la excepcion en este sentido.
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Cuadro 2.30
Entidades que ingresaron a las cifras de deuda interna 2011

Entidades 2010 2011 Vatiaciéh
Sector Minero
Refineria de Cartagena 385.071 1.109.626 724555
Bioenergy 13.4B1 56.000 42518
Bioenergy Zcna Franca 106.573 106573
Sector Eléctrico
E.S.P. GECELCA 35.A5 166.111 166.111
Sector Comunicaciones
Canal Regioral de Television del Caribe LTDA 1.322 1322
Sector Sacial
Caja Nadonzl de Prevision Sodal - Liquidadon 116 113 |- 4
Sector Educacidn
Institute Amazdnico de Investigaciones Cientificas 18 12 |- (1
Insituto de Ivestigaciones Cogerasy Marings José Benito Vives de Andrek 38 38
Instituto Tecnoldg ico de Soledad Atlantico 550 1.089 539
Universidad del Cauca 2139 2139
Universidad Surcolombiana 2.175 1500 |- 675
Universidad Tecnologica de Persira 627 627
Universidad Tecnoldgica del Chocd
Corporaciones Auténomas
Corporacion Autdnoma Regional de los Valles del Sindy San Jorge 17.842 33.456 15514
Corporacion para el Desarrolio Sostenible de la Macarena 11.999 11999
Corporacion Autonoma Regional de Boyaca 7.700 7.100 |- B00
Corporacion Autdnoma Regional ded Magdalena 516 199 |- 316
Otras
Compoundirg and Masterbatcking Industria Limitada (COMAI) 86 72 |- 15
Central de Abasios de Cucuta 2.227 2.227

Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales

2.1.2.3 Contratacidn de las entidades descentralizadas y empresas

2.1.2.3.1 Deuda externa

Las entidades descentralizadas registraron US$770 millones en contratos con la
banca internacional (Cuadro 2.31). De este monto, sobresalieron las contrataciones
realizadas por Polipropileno del Caribe S.A., para sustituir obligaciones de corto plazo que
el prestatario posee en la actualidad con las siguientes entidades financieras y sus montos:
1) Crédito con el Helms Bank Panama S.A. por US$25 millones; 2) Crédito con el Banco
de Bogota, New York Agencia por US$25 millones; 3) Crédito con el Bancolombia S.A.
por US $30 millones.

La Corporacion Auténoma Regional de Cundinamarca (CAR) contratdé con el

Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) un crédito por US$ 250 millones

106



para la financiacion del proyecto de adecuacion hidraulica y recuperacion ambiental del rio

Bogota, con plazo para su pago de 160 meses.

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P., actuando como fiador solidario de la Empresa
Propietaria de la Red Sociedad Anonima sucursal Costa Rica, contrataron un crédito con el
Banco Centroamericano de Integracion Econémica, por US$ 40 millones, destinados al
sistema de interconexion eléctrica para los paises de América Central y consistente en la
creacion de un mercado eléctrico regional y en el disefio, construccion y operacion de una
linea de transmision de 1.830 km de longitud a 230 Kw, que interconectara eléctricamente
seis paises centroamericanos desde Panama hasta Guatemala y que cuenta con un plazo de

20 afos.

Por su parte, la Refineria de Cartagena S.A. recibi6 un crédito de Ecopetrol - Capital
AG por US$ 400 millones para financiar el proyecto de ampliacion y actualizacion de la
refineria, asi como las necesidades de capital de trabajo de la refineria actual. Se otorgd un

plazo para su pago de 240 meses.

Cuadro 2.31
Contratacion deuda externa entidades nacionales 2011
Cifras en dolares

Fuente: CGR, CDEFP
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2.1.2.3.2 Deuda interna

Las entidades nacionales tuvieron un comportamiento dindmico en la contratacion
interna al recaudar recursos por $4,01 billones, concentrados especialmente en el sector
energético, debido a las altas contrataciones que realizd Ecopetrol, Bioenergia, ISA y la

Refineria de Cartagena (Cuadro 2.32.).

Los mayores montos fueron contratados por Ecopetrol con las siguientes
condiciones: 1) Se obtuvo un crédito con un pul de los siguientes bancos: Bancolombia
S.A., Banco Da vivienda S.A., Banco de Bogota S.A., Banco Agrario de Colombia S.A.,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Colombia S.A., Banco Popular S.A., Banco de Occidente
S.A., Banco de Crédito B.C., Banco Santander Colombia S.A., Banco Comercial AV
Villas S.A. y Banco BCSC S.A. por $2,22 billones. Estos recursos seran destinados a
financiar su plan de inversiones y las nuevas oportunidades de negocio que sean aprobadas
por la junta directiva con un plazo para su pago de siete afios; 2) Banco de Bogota
$4.760.892.000, entregar a titulo de arrendamiento financiero leasing en la modalidad de
inmobiliaria y recibir el bien para uso y disfrute pagando en contraprestaciéon un canon con
un plazo de 60 meses, y 3) la empresa realizd una colocacion de bonos por $1 billon
destinados a financiar el plan de inversiones y con un plazo entre tres y 30 afios a partir de

la fecha de emision.

La empresa Bioenergia S.A. realiz6 la contratacion de cuatro créditos destinados a
financiar el desarrollo de infraestructura basica del plan de inversiones del componente
agricola para la realizacion del proyecto de produccion y comercializacion de etanol
anhidro carburante etanol en el Departamento del Meta: el primero con Bancolombia S.A.
por $52.400 millones a 180 meses para el primer tramo y 84 meses para el tramo segundo;
el segundo, con Helms Bank S.A por $32.400 millones a 120 meses; el tercero, con Helms
Bank S.A. por $52.600 millones a 120 meses; y el cuatro lo contraté con Bancolombia S.A.
por $310.000 millones para un arrendamiento financiero, mediante el cual se adquiri6 una

planta de alcohol carburante con todos los componentes, accesorios e infraestructura
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necesarios para su funcionamiento equipos, bienes, instalaciones, infraestructura y montajes

a 180 meses.

La Refineria de Cartagena S.A., recibié de Ecopetrol S.A. un crédito por US $1.000
millones para financiar el desarrollo del proyecto y/o la operacion del mismo, asi como al
repago de cualquier financiacién que hubiere obtenido el prestatario para efectos de

adelantar el proyecto con un plazo de 20 afios.

Interconexion Eléctrica S.A. (ISA) contratdé con el Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria Colombia S.A., la suma de $222,43 mil millones, destinados a propagar el
contrato de empréstito externo ISA 10273, celebrado el 9 de agosto de 2010 con el BBVA
Colombia S.A. por US$150 millones y se otorgd un plazo de 10 afios.

Transela contratd con el Banco Popular $17.585 millones para la financiacion del

flujo de caja corporativo de la empresa en 2011, con un plazo de un afo.

Coronar contraté dos créditos para la ejecucion de obras tendientes a mitigar el
riesgo de inundacion en la ciudad de Cucuta y otros municipios de su area metropolitana: el
primero con el Banco Popular por $4.000 millones a cinco afios; y el segundo, con el

Banco de Occidente S.A. por $5.000 millones, con plazo para su pago de cinco afios.
Universidad Tecnoldgica de Pereira adquirié un crédito con Helms Bank S.A. por
$4.000 millones para la financiacion de la construccion y amueblamiento del bloque sur

etapa 2 y aulas magistrales de la universidad, con plazo de 60 meses.

Decenar contratd con Bancolombia S.A. un monto de $28.000.millones destinados a

financiar proyectos de inversion, con un plazo de 15 afios.
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Gacela contratdé con la Financiera Energética Nacional (FEN) S.A, un crédito por
$90.000 millones, destinados a la contratacion de la ingenieria, adquisicion, construccion,

instalacion y puesta en operacion comercial de la planta Gacela 3.

Por ultimo, la Caja de Prevision Social de Comunicaciones (CARICOM) contrato

con el Banco de Occidente S.A. $60.000.millones para el pago de obligaciones a favor de

proveedores y prestadores de bienes y servicios de salud, con un plazo de 12 meses.

Cuadro 2.32
Contratacion deuda interna entidades nacionales 2011
Cifras en dolares

Fuente: CGR, CDEFP
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CAPITULO III
LA DEUDA TERRITORIAL

3.1 Comportamiento de la deuda territorial en 2011

Al finalizar la vigencia de 2011, la deuda publica de las entidades territoriales
alcanz6 los $27,77 billones (4,5% del PIB), cifra que superdo en $2,59 billones a la
registrada en 2010. La mayor dindmica de crecimiento la registraron las entidades
descentralizadas, con un aumento de $1,27 billones, seguidas por los departamentos con
$614 mil millones, municipios no capitales con $395 mil millones y las capitales con $318
mil millones (Cuadro 3.1). En total las administraciones centrales territoriales adeudaban
$8,72 billones, que significo un aumento de $1,33 billones (18%) frente al registro de 2010.

Cuadro 3.1

Saldos de la deuda territorial
Cifras en miles de millones de pesos

Millardos de pesos |Variacién2011/10 % PI1B
Entidad 2010 2011 Absoluta % 2010 | 2011

Nivel territorial 25.171 27.765 2.593 10,3 4,63 4,51
Gobiernos centrales 7.393 8.721 1.328 18,0 1,36 1,42
Departamentos 2.385 2.999 614 25,8 0,44 0,49
Capitales 3.545 3.863 318 9,0 0,65 0,63
No Capitales 1.464 1.859 395 27,0 0,27 0,30
Entidades descentralizadas 17.778 19.044 1.265 7,1 3,27 3,09

Fuente: CGR, CDEFP

Dichos montos, que correspondieron al nivel territorial de gobierno, resultan
minimos comparados con los $268,3 billones a los cuales ascendi6 el saldo de la deuda
publica bruta al cierre de 2011. A dicho nivel se llegd después de que el saldo se
incrementd en $2,6 billones (10,3%), desde los $25,2 billones registrados al cierre de 2010.
El peso de la contribucion al crecimiento de la deuda territorial fue un poco mayor para los
gobiernos centrales (11,3%) que para las entidades descentralizadas (10,7%), de donde
resultd claro que los gobiernos centrales se endeudaron proporcionalmente, en mayor

medida que las entidades descentralizadas durante 2011.
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En comparacion con 2010, la deuda de los gobiernos centrales crecio en 18%,
mientras que las entidades descentralizadas lo hicieron en tan solo el 7,1%. Entre los
primeros se destacaron los incrementos en los grupos de los municipios no capitales
(27,9%) y los departamentos (35,8%), mientras que por su parte, el conjunto de capitales

dilat6 su deuda en 9,0%.

A pesar del aumento nominal del saldo de la deuda territorial, su peso dentro del
PIB cedi6 ocho puntos bésicos, al pasar de 4,59% a 4,51%. Empero, la disminucion del
saldo real en las entidades descentralizadas fue de 15 puntos basicos del PIB (del 3,24% al
3,09%), compensados parcialmente por los gobiernos centrales, que ganaron siete p.b.

(1,35% a 1,42%).

Con los resultados descritos, el Gobierno mantuvo el control sobre el
endeudamiento de los gobiernos territoriales, cuya deuda bruta mantuvo una participacion
cercana al 9,8% del total durante la Gltima década y cerré 2011 con una participacion del

10,3% del endeudamiento publico bruto (Grafico 3.1).

Gréfico 3.1
Evolucion de la deuda puablica bruta territorial
Porcentajes del PIB

Fuente: CGR, CDEFP
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El Congreso de la Republica decidié aprobar la Ley 358 de 1997, con el fin de
contener ese “sobre-endeudamiento” territorial. De esta manera, las definiciones incluyeron
en lo fundamental un sistema de “semaforizacion”, basado en el comportamiento de un
indicador de solvencia (intereses/ahorro operacional) y uno de sostenibilidad (Saldo de la
deuda / Ingresos corrientes). Se establecio la obligatoriedad de solicitar permiso de las
autoridades superiores en caso de rebasar ciertos limites de esos indicadores (inicialmente a
las gobernaciones si el indicador de solvencia se ubicaba entre 40% y 60% sin que el de

sostenibilidad superase el 80%).

Dicho rango fue derogado por la Ley 795 de 2003, de manera que hoy en dia sélo
las entidades territoriales donde el indicador de solvencia y/o el de sostenibilidad superen
el 60% o el 80%, respectivamente, estan sujetas a la necesidad de autorizacion. Al
establecer en el tercer inciso de su articulo segundo que “Las operaciones de crédito publico
de que trata la presente Ley deberdn destinarse vinicamente a financiar gastos de inversién™”, la
ley introdujo una “regla de oro” dentro de las normas que regulan el endeudamiento
territorial, donde en adelante no se podrian financiar gastos de corrientes de funcionamiento

con deuda publica.

La “regla de oro” de la Ley 358 de 1997 se perfecciond con la expedicion de la Ley
617 de 2000. En efecto, ademés de establecer parametros ligeramente diferentes que los
establecidos en la Ley 136 de 1994 para efectuar la categorizacion de los departamentos y
municipios colombianos, esta norma, conocida como “ley de racionalizacion del gasto
territorial”, impuso limites a los gastos de funcionamiento de los gobiernos territoriales en

funcion de la categoria en que se clasificaran.

# Ley 358 de 1997, Paragrafo articulo 2°.
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De los dos criterios fijados en la Ley 136 de 1994 para establecer las categorias, la
Ley 617 mantuvo el de poblacion, pero modificéd el de ingresos fiscales anuales por el de

ingresos corrientes de libre destinacién (ICLD)*.

Para no dejar dudas acerca de la intencionalidad de profundizar la “regla de oro” en
el manejo de las finanzas publicas la Ley 617 de 2000 establecio, en su articulo 3, que “Los
gastos de funcionamiento de las entidades territoriales deben financiarse con sus ingresos
corrientes de libre destinacion, de tal manera que estos sean suficientes para atender sus
obligaciones corrientes, provisionar el pasivo prestacional y pensional; y financiar, al
menos parcialmente, la inversion publica autonoma de las mismas.” Es claro entonces que

el funcionamiento no sélo no debe financiarse con endeudamiento, sino con ICLD.

46

Definicion de categoria departamental y limite de gasto (2004 y siguientes) Ley 617

Categoria Poblacion Ingresos corrientes de libre Limite gastos de funcionamiento como
destinacion —-ICLD— (SMLV) proporcion de los ICLD
Especial |>2'000.000 > 600.000 50%
Primera {700.001 y | 170.001 y hasta 600.000 55%
2'000.000
Segunda 1390.001 y | 122.001 y hasta 170.000 60%
700.000
Tercera |100.001 y | 60.001 y hasta 122.000 70%
390.000
Cuarta =<100.000 =< 60.000 70%
Definicion de categoria municipal y limite de gasto (2004 y siguientes) Ley 617
Categoria Poblacion Ingresos corrientes de libre Limite gastos de funcionamiento como
destinacion —-ICLD— (SMLV) proporcion de los ICLD
Especial |>500.001 > 400.000 50%
Primera (100.001 y | 100.000 y hasta 400.000 65%
500.000
Segunda |50.001 y | 50.000 y hasta 100.000 70%
100.000
Tercera |[30.001 y | 30.000 y hasta 50.000 70%
50.000
Cuarta 20.001 y |25.000 y hasta 30.000 80%
30.000
Quinta 10.001 y | 15.000 y hasta 25.000 80%
20.000
Sexta =10.000 <15.000 80%
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Por otro lado, mediante la Ley 819 de 2003, el Congreso instaur6 la obligatoriedad
del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), con el cual se exigieron mayores esfuerzos en
materia de planificacion financiera al sector publico para las entidades mas grandes a partir

de 2003 y para todas las demas a partir de 2005.

Entre esas exigencias sobresalen el plan financiero, el programa macroeconémico
plurianual, las metas de superavit primario y un analisis de sostenibilidad de la deuda y de
crecimiento econdomico. También se reglamentaron los créditos de tesoreria (corto plazo) de
modo que no excedieran 1/12 de los ingresos corrientes del afio, fueran pagados con

recursos diferentes del crédito y antes del 20 de diciembre del afio en se contraten.

Como medida adicional para restringir la utilizacion del crédito por parte de los
gobiernos territoriales, se reiteré (en su articulo 19) la prohibicion de que la Nacidén
otorgue apoyos financieros a las entidades territoriales que no cumplan los mandatos de las

leyes 358 de 1997 y 819 de 2003.

La Ley 819 de 2003 también exigidé a los departamentos, distritos y municipios
pertenecientes a las categorias especial, primera y segunda, una evaluacion elaborada por
una calificadora de riesgo cuando fueran a tramitar un nuevo crédito y, de contera, impuso
la prohibicion del pago de intereses y demds cargos financieros a las entidades que
otorgasen créditos a las entidades territoriales incumpliendo los mandatos contenidos en las

leyes 358 de 1997, 617 de 2000 y 819 de 2003.

Los graficos 3.1 y 3.2 dan cuenta de los efectos que las leyes referenciadas, en
conjunto con los pagos de deuda con recursos del Fondo de Ahorro y Estabilizacion
Petrolera (FAEP) autorizados por las leyes 633 de 2000 y 781 de 2002, tuvieron sobre los
saldos de la deuda publica territorial y sobre el comportamiento de prestamistas y
prestatarios. En el grafico 3.1 se percibe que la deuda del nivel territorial, que alcanzoé su

maximo nivel dentro de la estructura del endeudamiento publico en 1995 (31%), disminuy6
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rapidamente para situarse en el 8,8% una década después y alrededor del 9,9% durante el

ultimo lustro.

En el caso particular de los gobiernos centrales, cuyo saldo de la deuda absorbié un
maximo del 9,2% del total de la deuda publica bruta en 1997, también puede observarse
una fuerte disminucion que llevo su representacion al 3,4% en 2007 y a un promedio de

3,0% durante el lustro final de la grafica 3.1.

Gréfico 3.2
Evolucion de la deuda publica bruta territorial
Porcentaje del PIB
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Fuente: CGR-DCEEF. Elaboracion CGR-DEM.

En términos del PIB, la disminucion tendencial del saldo de la deuda territorial fue
la constante desde 1990 hasta 2006, aifio a partir del cual se estabilizd en alrededor del
4,44%. Claro estd que la mayor parte de ese esfuerzo de ajuste fiscal recayd sobre las
entidades descentralizadas, en cuyo caso el saldo disminuy6 del 8,0% del PIB en 1990 al
3,0% del PIB en 2011. El aporte al ajuste, por parte de los gobiernos centrales, se concentrd
entre 2001 y 2008, cuando al amparo del nuevo marco normativo esas entidades
solucionaron la llamada crisis de sobreendeudamiento llevando los saldos de la deuda desde
el 2,79% del PIB hasta el 1,32% del PIB, cifra ésta alrededor de la cual han oscilado desde

entonces (Grafico 3.2).
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Ahora bien, las caidas de la participacion territorial, tanto dentro del endeudamiento
publico bruto como dentro del PIB, no significaron que la deuda putblica haya disminuido
durante el periodo analizado. Por el contrario, al no tener aplicacién para el gobierno
nacional, lo que las normas referenciadas hicieron fue abrir espacio al endeudamiento del

nivel nacional de gobierno.

Es asi como durante el corto lapso de siete afos transcurrido entre 1995 y 2002 el
saldo real de la deuda del nivel nacional (medido como su participacion en el PIB) se
multiplico casi por tres para pasar de 18,5% del PIB a 52,9% del PIB (Grafico 3.1A). Mas
aun, a pesar de los efectos benéficos de la revaluacion del peso y de la caida de las tasas de
interés internas y externas el peso de la deuda del nivel nacional de gobierno dentro del PIB
aun se mantiene por encima del doble del nivel alcanzado en 1995 (39,1% frente a 18,5%,

en 2011 y 1995, respectivamente).

3.2 Evolucion del endeudamiento territorial, segun origen del

prestamista

La dinamica de la deuda publica territorial distingue tres periodos en la practica: el
primero de ellos, entre 1990 y 1997, caracterizado por el intercambio de endeudamiento
externo por interno, al punto de que las participaciones de cada uno de esos tipos de deuda
dentro del PIB se trocaron, coincidiendo con la crisis de sobreendeudamiento territorial. El
segundo periodo, desde 1998 hasta 2006, se identificoé por la constante tendencia
decreciente de la deuda territorial, jalonada con claridad por la disminucién de la deuda
interna, que cayo desde niveles cercanos al 6,0% del PIB hasta cerca de la mitad de ese
nivel (3,1%), mientras que la deuda externa se estabilizo, aunque con fuertes variaciones en
algunos anos, de alrededor el 2,0% del PIB; y el tercer periodo, vigente para el ultimo
lustro, se caracterizo por la estabilizacion de ambos tipos de endeudamiento. El saldo

interno, cerca de 3,0% del PIB, duplicé a los acumulados externos.
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Grafico 3.3
Deuda publica territorial
Porcentaje del PIB
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De tal manera, se puede afirmar que, en general, las finanzas publicas subnacionales

se encuentran hoy menos expuestas a afrontar los riesgos inherentes a la deuda.

3.3 Deuda externa

En 2011 los movimientos de la deuda externa colombiana produjeron una leve
modificacion en su estructura distributiva. Los desembolsos netos beneficiaron
proporcionalmente mas al nivel territorial que al nacional (Cuadro 3.2), aunque de los $5,5
billones en que aumento el saldo de este tipo de endeudamiento con relacion a 2010, s6lo
$1,7 billones correspondieron al nivel territorial, que significé una variacion porcentual del
22%. De alli que la participacion de este nivel de gobierno dentro del saldo de la deuda
publica externa haya ganado dos puntos porcentuales, para situarse en 12% al cierre de
2011. Ello fue equivalente a un incremento de 10 puntos basicos para pasar al 1,5% dentro

del PIB de 2011.
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Cuadro 3.2
Saldo de la deuda publica externa
Cifras en millones de pesos

Millones de pesos % PIB
Prestatarios 2010 2011 Var. Abs | var.% | Pt | 2010 | 2011
Var Abs.

Departamentos 126.552 148.811 22.258 17,6% 0,4% 0,0% 0,0%
Municipios 1.408.498 1.690.557 282.059 20,0% 5,1% 0,3% 0,3%
Entidades departamentales 1.520.734 1.754.200 233.466 | 15,4% 4,2% 0,3% 0,3%
Entidades municipales 4.498.427 5.625.107 | 1.126.680 | 25,0% 20,4% 0,8% 0,9%
Subtotal Territorial 7.554.211 9.218.675 | 1.664.464 22,0% 30,1% 1,4% 1,5%
Entidades Nacionales 6.985.127 6.183.963 | (801.164) | -11,5% -14,5% 1,3% 1,0%
Gobierno Nacional 59.311.082 | 63.983.155 | 4.672.073 7,9% 84,4% | 10,8% | 10,4%
Subtotal Nacional 66.296.210 | 70.167.118 | 3.870.909 5,8% 69,9% | 12,1% | 11,4%
Total 73.850.421 | 79.385.793 | 5.535.372 7,5% 100,0% | 13,5% | 12,9%

Fuente: CGR-DCEF. Elaboracion CGR-DEM.

La mayor parte de esa modificacion estructural se origin6 en los desembolsos netos
recibidos por las Empresas Publicas de Medellin ($645,1 mil millones), el municipio de
Medellin ($150,2 mil millones), la Transportadora de Gas del Interior S.A. E.S.P. ($108,4
mil millones) y, aunque no de tanta trascendencia nacional multiplic6 por 2,5 el saldo de su
propio endeudamiento externo, la Empresa Aguas del Magdalena ($33,8 mil millones). Se
destaco que el Departamento de La Guajira fue la unica entidad territorial que logré nuevo
acceso al mercado internacional de crédito en 2011, al obtener desembolsos por $9,2 mil

millones.

Por otra parte, entre quienes forjaron por disminuir los saldos de la externa durante
2011 se destacaron EPM Telecomunicaciones, cuyo saldo neto bajéo $60 mil millones, para
cerrar en $117,3 mil millones; la Empresa de Transporte Masivo del Valle de Aburra
(ETMVA), en donde se abonaron $53,1 mil millones netos para que el saldo bajara a
$154,4 mil millones y las Empresas Municipales de Cali, cuyo saldo bajo 38,4%, para

cifrase en $29,2 mil millones al cierre del afio.
Por niveles, los saldos de la de la deuda externa territorial estuvieron concentrados,

en mas del 94%, en las entidades municipales entre 1990 y 1996. Mas atn, durante ese

lapso, el panorama estuvo dominado por cuatro empresas: la Empresa de Energia Eléctrica
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de Bogota, las Empresas Publicas de Medellin, la ETMVA y, aunque en menor medida, la
Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota. El restante 6% del espectro fue

ocupado casi totalmente por los municipios de Bogotd y Medellin.

Gréfico 3.4
Deuda externa territorial
Porcentaje del PIB
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Fuente: CGR-DCEEF. Elaboracion CGR-DEM.

Entre 1997 y 2006, las empresas municipales cedieron cerca de 20 puntos
porcentuales de su participacion dentro del endeudamiento externo territorial para que
fueran ocupados casi en su totalidad por los municipios. Esta vez, se destacd el municipio
de Cartagena, que comenzd a acrecentar su saldo en el afio 2000, mientras que Medellin
perdi6 participacion. También durante este lapso fue importante la aparicion de los

departamentos de Antioquia primero (1999) y de Cundinamarca después (2003).

Para los ultimos afios, (2007-2011), las entidades municipales cedieron otros 15
puntos de participacion para cerrar el periodo ocupando el 60% de la dispersion, claro que
en esta ocasion ese espacio fue ocupado por una empresa del nivel departamental: la

Transportadora de Gas del Interior S.A. E.S.P.
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3.4 Deuda interna

La participacion territorial dentro del saldo de la deuda publica interna no alcanzo a

llegar al 10% en los dos ultimos afios (9,6% en 2010 y 9,8% en 2011), mientras que el

0,2% de la ganancia de participacion territorial se logrd a costa del nivel nacional, en donde

se observd el mayor cambio estructural, que concentrd aiin mas los saldos del crédito

interno en el gobierno nacional, al pasar de 80,1% a 84,5% entre 2010 y 2011.

Saldo de la deuda publica interna
Cifras en miles de millones de pesos

Cuadro 3.3

Prestatarios Miles de millones de pesos % PIB
2010 2011 Var. Abs | Var. % | Cont. Var Abs. 2010 2011
Nivel nacional 165.052 | 170.380 5.328 3,2% 85,2% | 30,1% | 27,7%
Gobierno Central 146.260 | 159.708 13.447 9,2% 214,9% | 26,7% | 25,9%
Entidades descentralizadas 18.792 10.672 -8.120 | -43,2% -129,8% 3,4% 1,7%
Nivel territorial 17.617 18.546 929 5,3% 14,8% 3,2% 3,0%
Gobiernos centrales 5.858 6.882 1.024 | 17,5% 16,4% 1,1% 1,1%
Departamentos 2.258 2.850 592 | 26,2% 9,5% 0,4% 0,5%
Capitales 2.136 2.173 36 1,7% 0,6% 0,4% 0,4%
No Capitales 1.464 1.859 395 | 27,0% 6,3% 0,3% 0,3%
Entidades descentralizadas 11.759 11.664 -95 -0,8% -1,5% 2,1% 1,9%
Total Sector Publico 182.670 | 188.926 6.256 3,4% 100,0% | 33,3% | 30,7%

Fuente: CGR-DCEF. Elaboracion CGR-DEM.

En 2011 la deuda interna territorial se incrementd en $929 mil millones, debido al

aumento del saldo de los gobiernos centrales en $1,02 billones y su disminucion en las

entidades descentralizadas por $95 mil millones.

Dado el buen comportamiento de la economia durante 2011, el saldo de la deuda

publica interna disminuy6 su participacion dentro del PIB en 2,6 puntos porcentuales. La

mayor parte de esa disminucidon estuvo en cabeza del nivel nacional, cuya contribucion al

resultado fue del 92,4%, mientras que el restante 7,6% (0,2% del PIB) fue aportado por el

nivel territorial.
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En el grafico 3.3 se mostro la composicion de la deuda territorial seglin el origen de
los créditos y en el grafico 3.5 se concentra la atencidn en la evolucion de la deuda interna

territorial, segun el tipo de prestatario.

Grafico 3.5
Deuda interna territorial
Porcentaje del PIB
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Fuente: CGR-DCEF. Elaboracion CGR-DEM.

Salta a la vista el ajuste estructural de las finanzas territoriales que hizo disminuir el
saldo de la deuda interna en un 50% en términos reales, entre 1997 y 2006. En efecto, el
saldo de la deuda interna cay6 del 6% del PIB en 1997 a cerca del 3% del PIB a partir de
2006.

A pesar de la disminucion de los saldos, también resultd notoria la prevalencia de
las entidades descentralizadas dentro del colorido de su distribucion. El peso de la deuda de
las descentralizadas dentro del nivel territorial oscild entre el 53,4% y el 66,7% durante
todo el periodo, siendo su importancia promedio del 59,9%. Es decir, més de la mitad del

endeudamiento territorial ha estado siempre en cabeza de las entidades descentralizadas.
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3.5 Entidades descentralizadas

El nimero de entidades descentralizadas del nivel territorial que en la historia
reciente ha hecho uso del crédito interno para financiar sus actividades super6 con amplitud
las 600. No obstante, el saldo de $11,76 billones registrado al cierre de 2010 estuvo en
cabeza de 262 entidades. Los flujos de endeudamiento reportados por las entidades a la

CGR durante 2011 muestran que en 80 de esas entidades el saldo se llevo a cero.

Entre quienes reportaron la extinciéon de su endeudamiento interno sobresalieron,
por el monto de las amortizaciones alcanzadas, entidades como Colombia Movil S.A., que
informé6 haber amortizado $379,3 mil millones; EPM Inversiones, donde se abonaron $74.,4
mil millones; las Empresas Publicas Municipales de Honda, donde se pagd el saldo de 2010
por $50,5 mil millones; la Empresa de Teléfonos de Barranquilla, con reembolsos por $35,9
millones y Emtelsa, con una cancelacion de $20,3 mil millones. En esas cinco entidades se
concentrd el 90% de los $624,8 mil millones con que reportaron haber saldado sus deudas

esas 80 instituciones.

Cuadro 3.4
Saldo de la deuda publica interna — Entidades territoriales
Cifras en miles de millones de pesos

Entidad 2010 | Desembolsos | Amortizaciones | Intereses | 2011
Empresa de Transporte Masivo del Valle de Aburrd 4.812 168 15 103 | 4.965
Empresas Publicas de Medellin 2.057 - 168 169 | 1.889
Empresas Publicas Municipales de Cali 1.195 88 95 22| 1.188
Transportadora de Gas del Interior (TGI) 709 102 93 98 719
UNE EPM Telecomunicaciones S.A. E.S.P. 319 300 19 24 600
Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota 516 - - 48 516
Empresa de Telecomunicaciones de Santafé de Bogota 303 - 3 20 300
EPM de Bogotd, Telecomunicaciones 188 - 27 21 161
Empresa de Energia Eléctrica de Bogota 112 204 198 7 118
Otras 1.548 475 815 62| 1.208
Total 11.759 1.337 1.432 572111.664

Fuente: CGR-DCEEF. Elaboracion CGR-DEM

Se establecid que 182 entidades fueron las responsables de los saldos adeudados por

concepto de deuda interna al cierre de 2011. De los $11,7 billones que adeudan este tipo de
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entidades, cerca del 90% se concentrd en s6lo nueve entidades: La Empresa de Transporte
Masivo del Valle de Aburra (ETMVA) ($4,9 billones), las Empresas Publicas de Medellin
(EPM) ($1,9 billones), las Empresas Publicas Municipales de Cali ($1,2 billones), la
Transportadora de Gas del Interior ($718,8 mil millones), UNE E.P.M.
Telecomunicaciones S.A. ($600 mil millones), la Empresa de Acueducto y Alcantarillado
de Bogotad (EAAB) ($516 mil millones), la Empresa de Telecomunicaciones de Santafé de
Bogota ($300 mil millones), EPM de Bogota, Telecomunicaciones ($161 mil millones) y la

Empresa de Energia Eléctrica de Bogota ($118 mil millones).

3.5.1 Departamentos

Como sucedio6 con todo el nivel territorial, también en los departamentos fue visible
el fuerte ajuste ocurrido después de la crisis de sobreendeudamiento. El afio 1999 marcé el
apice del saldo adeudado por las gobernaciones, que en términos del PIB fue equivalente a
1,15%. Todo el esfuerzo legislativo y politico tendiente a llevar las finanzas
departamentales por la senda del saneamiento llevdo a que los saldo cayeran 2/3 para

situarse en 0,35% del PIB en 2008.

No obstante, en los Gltimos tres afios se advirtio una leve tendencia al aumento real
del endeudamiento departamental, que los ha llevado a aumentar los saldos en un 33% (de

0,35% del PIB a 0,46% del PIB). (Grafico 3.6).

A pesar de la fuerte disminucion del endeudamiento de las administraciones
intermedias de gobierno hasta 2008 y del leve crecimiento observado en los ultimos tres
aflos, la concentracion de los saldos tuvo pocas modificaciones. Con excepcion de 1995,
siete departamentos absorbieron mas del 62% (casi dos tercios, en promedio) de la deuda
en todos y cada uno de los afios posteriores: Antioquia, Cundinamarca, Santander, Meta,

Atléntico, Tolima y Valle del Cauca.
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Gréfico 3.6
Deuda interna departamental
Porcentaje del PIB

Fuente: CGR-DCEF. Elaboracion CGR-DEM

El cambio mas significativo durante el periodo mostrado en el grafico 3.6 entre
estas siete administraciones que concentran la mayor parte de la deuda departamental fue la
modificacion del Valle del Cauca, gobierno que de un nivel cercano al 27% en 1996 redujo
su participacion a apenas 4,6% en 2011. Casi toda la porcion dejada de ocupar por el Valle
del Cauca fue llenada por los departamentos de Antioquia y Cundinamarca, que
comenzaron el periodo en 20% y lo culminaron inundando el 37,6% del espectro. Los otros
cuatro de estos siete departamentos aumentaron un poco su participacion en la deuda al
final del periodo en relacion con el comienzo del mismo. En efecto, de acumular el 17,4%
(0,12% del PIB) de la deuda departamental en 1995 pasaron a un 22,9% en 2011 (0,11%
del PIB).

La participacion de los restantes 25 departamentos dentro del endeudamiento se
movi6 entre un maximo de 42,1% (1995) y un minimo de 29,1% (2003), para terminar en
el 34,9% en 2011. Ello significoé que en el conjunto de estas administraciones se disperso la

otra tercera parte de la deuda promedio durante todo el periodo.
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Debemos resaltar que entre estos veinticinco departamentos, los seis que ostentaron
los mayores grados de endeudamiento al comienzo del periodo fueron los mas endeudados
también en 2001, s6lo que ahora concentran una mayor porcion de los saldos de la deuda
vigente. El célculo de la participacion dentro del total de la deuda dio como resultado que
esos seis gobiernos, de concentrar el 15,8% de la deuda en 1995 pasaron a participar con el

23,6% de los saldos vigentes al cierre de 2011.

Por supuesto que no sobra recordar, que en términos del PIB, la deuda de estas 25
gobernaciones cay6 de niveles superiores a 0,35% entre 1997 y 2001 a un limite cercano a

0,15% entre 2004 y 2011, inclusive (Grafico 3.6).

El saldo nominal de la deuda departamental aumenté $592,1 mil millones entre
diciembre de 2010 y diciembre de 2011, como producto de desembolsos por $978,5 mil
millones y amortizaciones por $386,4 mil millones. Con ello alcanzé los 2,85 billones

(0,46% del PIB). (Cuadro 3.5).

So6lo los departamentos de Putumayo, Amazonas, Guainia y Vichada reportaron no
tener saldos de deuda interna pendientes de pago. Por su parte y entre las restantes 28
administraciones se destacaron cinco que reportaron haber recibido desembolsos netos que
incrementaron el saldo de sus deudas en un 38% o mas. Respecto del impacto que tuvieron
sobre el saldo total de la deuda interna, en orden a incrementarlo, fueron: Antioquia ($157,5
mil millones), Tolima ($102,4 mil millones), Arauca ($94,1 mil millones), Santander

($58,5 mil millones) y Meta ($51,8 mil millones).

Por su parte, s6lo ocho departamentos reportaron disminuciéon en sus niveles de
deuda, pero entre ellos se destacaron Valle y Cesar, en donde las amortizaciones netas
fueron las de mayor magnitud y ascendieron a $44,5 mil millones y $11,8 mil millones,

respectivamente.
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Proporcionalmente, la mayor reduccion del endeudamiento interno se registro en La
Guajira, que redujo el saldo a un tercio del que prevaleci6 al cierre de 2010 (de $5,57 mil
millones a $1,81 mil millones).

Cuadro 3.5

Saldo de la deuda publica interna — Departamentos
Cifras en miles de millones de pesos

Cuadro 5
Saldo de la deudapublicainterna- Departamentos
Miles demillones de pesos
. . Var. Var Cont. A Var.
Departamento 2010 Desembolsos | Amortizaciones |Intereses 2011 AbS . % Abs.

Valle del Cauca 176,25 - 4452 11,15 131,72 (44,52) | -25% -8%
Antioguia 416,08 170,00 12,50 33,08 573,58 157,50 | 38% 27%
Santander 151,85 76,25 17,76 7,32 210,34 58,49 39% 10%
Cundinamarca 455,23 157,20 115,66 27,56 496,77 4154 9% 7%
Atlantico 106,08 46,66 8,19 7,77 144,55 38,47 36% 6%
Bolivar - 30,68 1,04 0,23 29,65 29,65 NA 5%
Arauca 29,84 105,00 10,88 2,88 123,96 94,12 315% 16%
Huila 79,77 32,08 6,43 5,40 105,43 25,66 32% 4%
La Guajira 5,57 - 3,76 0,29 1,81 (3,76)| -67% -1%
Tolima 37,00 102,43 0,00 5,23 139,43 102,43 | 277% 17%
Norte de Santander 90,69 13,00 531 7,44 98,38 7,69 8% 1%
M eta 106,16 70,41 18,62 9,41 157,94 51,78 49% 9%
Risaralda 42,79 22,65 9,57 3,15 55,87 13,08 31% 2%
Cesar 25,37 6,50 18,25 1,62 13,62 (11,75)| -46% -2%
Caldas 54,18 17,99 10,10 3,56 62,08 7,89 15% 1%
Cauca - 5,00 0,08 0,13 4,92 4,92 NA 1%
Magdalena 47,27 - 4,30 0,92 42,98 (4,30) 9% -1%
Narifio 18,24 6,93 4,00 0,92 21,17 293 16 % 0%
Casanare 135,84 31,69 40,50 9,23 127,03 (8,81) -6 % -1%
Chocé 13,89 - - - 13,89 - 0% 0%
Boyaca 111,14 45,13 42,01 4,65 114,26 3,13 3% 1%
SanAndrés 31,29 0,00 4,52 0,78 26,77 (4,52)| -14% -1%
Cérdoba 86,03 20,24 2,66 3,11 103,60 17,58 20% 3%
Sucre 17,82 - - - 17,82 - 0% 0%
Quindio 7,43 13,02 2,72 1,30 17,73 10,30] 139% 2%
Caqueta 7,08 5,00 1,47 0,91 10,62 3,563 50% 1%
Guaviare 2,34 - 0,62 0,19 1,73 (0,62)| -26% 0%
Vaupés 2,74 0,62 0,96 0,19 2,40 (0,34)| -12% 0%
Total 2.257,98 978,49 386,42 148,42 | 2.850,05 592,07 26 % 100%

Fuente: CGR-DCEEF. Elaboracion CGR-DEM.

3.5.2 Capitales

El sobreendeudamiento territorial para el conjunto de las capitales se prolong6 hasta
2001, cuando el saldo agregado de sus deudas internas superd levemente el 1% del PIB
(Grafico 3.7). A partir de ese afo, la politica de ajuste en este caso parece no haber tocado
fondo. Con la sola excepcion de 2005, el saldo de la deuda interna de las capitales no ha

parado de bajar como proporcion del PIB.
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Sin embargo, esta primera lectura de la informacién estd bastante sesgada por el
gran peso que la deuda del Distrito Capital. En promedio, un poco mas de la tercera parte
de la deuda interna de las ciudades capitales estuvo en cabeza de Bogota desde 1995, a
pesar de que su participacion en 2011 fue del 21,2%, la minima registrada para todo el

lapso.

Gréfico 3.7
Deuda interna municipios capitales
Porcentaje del PIB
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Fuente: CGR-DCEF. Elaboracion CGR-DEM.

Prescindiendo de la informacion de Bogotd, la mayor altura de la deuda interna se
situd en 0,69% del PIB al final de 1997. También fue notoria la estabilizacion de la deuda

de esas otras capitales, en alrededor del 3,0% del PIB desde 2008.

La deuda de las capitales se concentrdo en pocas ciudades. En el grafico 3.7 se
registrd la informacion de las deudas de todas las capitales, sefialando la que corresponde a
los municipios de Bogota, Cali, Barranquilla y Medellin. Es bastante notorio que la mayor
porcion del espacio ocupado por la gama de tonalidades que representa la informacién de la
deuda de las mas grandes metropolis departamentales est¢ dominado por esos cuatro

colores o tonos.
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Cuadro 3.6
Saldo de la deuda publica interna - Capitales
Cifras en miles de millones de pesos

Cont.

Capital 2010 |Desembolsos | Amortizaciones | Intereses 2011 ng Var % | A Var.

) Abs.

Bogota D.C. 460,00 - - 70,57 | 460,00 - 0,0% 0%
Santiago de Cali 504,23 0,03 61,88 2243 | 442,38](61,85)| -12,3%|-171%
Medellin 208,15 10,00 17,60 16,77 | 200,55] (7,60) -37% | 21%
Bamranquilla 324,91 99,29 54,15 10,42 | 370,05| 4514 | 139%| 125%
Cartagena 112,29 - 9,09 6,18 103,20 (9,09) -81% | -25%
Bucaramanga 2601 27,00 5,50 2,17 4751| 2150 827%| 5%
Manizales 38,48 19,50 3,54 5,67 54,43 1596 | 415%| 44%
Pereira 82,72 15,23 9,58 5,40 88,36 5,65 68% | 16%
Ibagué 56,62 8,33 27,10 3,68 37,86](18,76) | -331%| 52%
Santa Marta 6,01 - - - 6,01 - 0,0% 0%
Monterita 3,00 3,09 0,03 0,39 6,06 306 | 1021% 8%
Neiva 3767 - 8,58 243 29,10] (8,58)| -228% | -24%
Tunja 10,65 3515 3,63 2,21 42,17| 3152 | 2959%| 87%
Pasto 20,10 579 2,60 1,26 23,28 319| 159% 9%
Villavicencio 14,15 27,18 4,21 2,94 37,12 2297 | 162,3% 63%
Valledupar 72,69 - 0,65 6,74 72,04 (0,65) -0,9% -2%
Armenia 27,94 6,27 9,75 1,56 24,46 (3,48)| -125%| -10%
Sincelejo 2803 - 1,08 1,28 2695| (1,08) -3.9% -3%
Popayan 0,85 - 0,85 0,07 -] (0,85) | -100,0% -2%
Yopal 11,56 577 8,84 0,77 8,49| (3,08) | -26,6% -8%
Cucuta 6445 - 3,94 2,80 60,51 (3,94) -61% | -11%
Florencia 16,04 5,96 2,20 1,68 19,79 376 | 234%| 10%
Quibdd 249 - - - 2,49 - 0,0% 0%
San José Del Guaviare 254 250 0,03 0,29 5,02 247 972% 7%
Mitd 4,69 - - - 4,69 - 0,0% 0%
Puerto Carrefio 0,03 - - - 0,03 - 0,0% 0%
Total 2.136,29 271,10 234,84 167,68 | 2.172,55| 36,26 1,7% | 100%

Fuente: CGR-DCEF. Elaboracion CGR-DEM.

Mas explicitamente, la participacion de la deuda de esas cuatro ciudades dentro del
total de la deuda interna de las capitales fue en promedio del 77,6% para el lapso
comprendido entre 1995 y 2011, siendo su méaximo 87,9% (2005) y su minimo 67,8%
(2011).

Para 2011, el saldo interno de las capitales se mantuvo, pues sélo aumentd 1,7%
nominalmente; mientras que en pesos el cambio fue de $36,3 mil millones, derivado de
desembolsos por $271,1 mil millones y amortizaciones por $234,8 mil millones (Cuadro

3.7).
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Por su parte, Arauca, Riohacha, Leticia, Mocoa y Puerto Inirida no registraron
endeudamiento interno ni en 2010 ni en 2011 y Popayan engroso6 el nimero de capitales sin
deuda al cierre de 2011, pues pago la totalidad del saldo pendiente ($0,85 mil millones)

durante la vigencia.

Ademas de Popayan, otras diez capitales mejoraron su situacion crediticia al
disminuir sus saldos. En el neto, esas once ciudades amortizaron deudas por $119 mil
millones, siendo los mas significativos los casos de Cali ($61,9 mil millones), Ibagué

($18,8 mil millones), Cartagena ($9,1 mil millones) y Neiva ($8,6 mil millones).

En otros cinco municipios, incluyendo a Bogota, no se reportaron movimientos que
afectaran los saldos durante 2011. Asi las cosas, fueron las diez capitales restantes las
responsables de incrementar los saldos de sus deudas en $155 mil millones, $119 mil
millones para compensar a quienes amortizaron y los $36,3 mil millones en que aument? el

saldo de las capitales (Cuadro 3.6).

Las mayores contribuciones absolutas al crecimiento de la deuda de los municipios
capitales se situaron en Barranquilla ($45,1 mil millones), Tunja ($31,5 mil millones),
Villavicencio ($23,0 mil millones) y Bucaramanga ($21,5 mil millones).

En definitiva, es claro que las capitales mejoraron su situacion crediticia
disminuyendo, incluso, sus saldos en términos reales.

3.5.3 No capitales

La dinémica de la deuda interna para el conjunto de municipios no capitales mostro

patrones similares a los observados para el resto de entidades del nivel territorial, donde la

explosion del endeudamiento se observo entre 1997 y 1998. No obstante, a diferencia de los
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otros conjuntos que conforman el nivel territorial de gobierno, en las ciudades no capitales

se observo que la estabilidad de los ultimos afios fue rota (Grafico 3.8).

Como proporcion del PIB, la deuda de estas administraciones alcanzé su punto
maximo en 1997, cuando se situd en el 0,47% del PIB, y el punto mas bajo quedd
representado en 2008, cuando constituy6 el 0,16% del PIB. A partir de entonces, la deuda
interna municipal practicamente se duplico hasta alcanzar el 0,30% del PIB al finalizar

2011.

El grafico 3.8 muestra la deuda de los municipios no capitales agregada por el
departamento al que pertenecen. Resulta notorio que los municipios de los departamentos
de Antioquia, Cundinamarca, Valle y Santander concentraron en 2011 un poco mas de los
saldos de endeudamiento de los que aglutinaban al comienzo del periodo en 1995. Mientras
que en 1995 los municipios de esos cuatro departamentos concentraron el 53% del crédito
concedido por el sistema financiero nacional a esta tipologia de entidades, en 2011 dicha

participacion llego6 al el 58%.

Gréfico 3.8
Deuda interna municipios no capitales
Porcentaje del PIB

Cundinamarca

Antioquia

Fuente: CGR-DCEF. Elaboracion CGR-DEM.
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El incremento nominal del saldo de la deuda interna de los no capitales se cifr6é en
$395,9 mil millones e hizo que la deuda saltara un 27%, hasta los $1,86 billones, entre
2010 y 2011 (Cuadro 3.7). El 55% de esa variacion absoluta se registrd en los municipios
de los departamentos de Antioquia (14%), Valle del Cauca (17%), Santander (14%) y
Boyaca (10%).

Los tunicos departamentos donde el conjunto de los respectivos municipios
reportaron haber amortizado deuda durante el 2011 fueron Tolima, Caldas, Vaupés y
Guaviare. En este ultimo, el municipio de El Retornd, tinico endeudado del departamento al
cierre de 2010, reportd haber cancelado la totalidad de los $70 mil millones que debia. Asi,
junto con Amazonas, San Andrés y Vichada, entr6 a hacer parte de los departamentos

cuyos municipios no tienen deudas vigentes.

El saldo total vigente al finalizar 2011 corresponde a la deuda reportada por 793
municipios. Esto significa que mas del 74% de este tipo de administraciones hacen uso de
los créditos del sistema financiero para apalancar sus gastos. Sin embargo, el 44% de esas
deudas se concentraron en 34 municipios que reportaron saldos totales superiores a $10 mil
millones al cierre de la tltima vigencia. Entre ellos, los mas endeudados fueron Envigado
($92,6 mil millones), Sabaneta ($51,8 mil millones), Bello ($51,1 mil millones),
Buenaventura ($45,3 mil millones), Floridablanca ($43,7 mil millones), Palmira ($39,6 mil
millones), Soacha ($37,5 mil millones), Cartago ($31,8 mil millones) ¢ Itagiii ($30,5 mil

millones).
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Cuadro 3.7
Saldo de la deuda publica interna - Municipios no capitales
Cifras en millones

Municipio 2010 2011 Var. Abs. | Var. % | Cont. aVar. Abs.
Antioguia 428.001| 484.200 56.199 13% 14%
Cundinamarca 205.061| 221.214 16.152 8% 4%
Valle del Cauca 140.084| 206.503 66.419 | 47% 17%
Santander 107.887 164.675 56.788 53% 14%
Boyaca 50.231 89.207 38.976 78% 10%
Coérdoba 66.043 73.826 7.783 12% 2%
Bolivar 57.631 70.454 12.824| 2% 3%
Norte de Santander 44.243 59.049 14806 | 33% 4%
Meta 28.689 51.388 22699 | 79% 6%
Cauca 28.644 45.001 16.357| 57% 4%
Narifio 31.043 43.576 12533 | 40% 3%
La Guajira 28.564 41.160 12.596 44% 3%
Cesar 23.107 39.665 16.558 2% 4%
Huila 38.383 38.465 82 0% 0%
Magdalena 21.439 33.057 11.618| 54% 3%
Sucre 22.397 20.418 7.022| 31% 2%
Casanare 15.249 25.411 10.162| 67% 3%
Risaralda 21.087 24.042 2.955| 14% 1%
Atlantico 18.063 22.585 4522 | 25% 1%
Putumayo 16.431 20.633 4202 26% 1%
Quindio 14.636 19.626 4990 | 34% 1%
Tolima 28.259 17.686] (10573)| -37% 3%
Caldas 18.955 15.248 (3706) | -20% 1%
Choco 3.184 14.121 10.937 | 344% 3%
Caqueta 3.440 6.189 2.749| 80% 1%
Arauca 1.581 1.953 371 23% 0%
Vaupés 800 750 (50) 6% 0%
Guaviare 70 - (70) | -100% 0%
Total 1463.201]1.859.102 | 395.901| 27% 100%

Durante la vigencia 2010, las entidades del orden territorial arrojaron un déficit del
0,1% del PIB, cuyo resultado fue inferior al mostrado durante 2008 y 2009, ya que al
término de esos afios se obtuvo un superavit del 1,1 % y 0,2 del PIB, respectivamente,
debido a una menor dindmica de los ingresos con respecto a los gastos. Una de las causas
fundamentales para que se diera esta disminucion en el superavit fue la desaceleracion

econdmica y la mayor ejecucion en los gastos de inversion por los entes territoriales.

De la dindmica presentada entre los ingresos y gastos durante 2010, se concluyo que
mientras los departamentos aumentaban sus ingresos en 5,1%, sus gastos se incrementaban
en 12,9%. De la misma manera sucedid con los municipios, pues los ingresos so6lo
alcanzaron a aumentar un 4,1% y los gastos aumentaron en casi tres veces los ingresos

percibidos, hasta alcanzar los 15,9%.
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CAPITULO IV
LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA
DEL GOBIERNO NACIONAL

La sostenibilidad de la deuda hace alusion a la capacidad de un Estado para cumplir
con el pago de la deuda vigente, lo cual se asegura con un monto de ingresos y gastos
primarios futuros que posibiliten la obtenciéon de superavit primarios*’, que conduzcan a

que el valor actual de la deuda para un horizonte infinito sea igual a cero.

De manera congruente, la sostenibilidad puede definirse como las condiciones
basicas de tasa de interés real de la deuda, tasa de cambio, crecimiento econémico y niveles
de inflacion que hacen que la deuda publica frente al PIB se estabilice o converja hacia
determinados niveles iniciales; por lo tanto, los cambios anuales en la relacion saldo de la
deuda a PIB, dependen no solamente del resultado del balance fiscal, sino que estan por el
comportamiento de estas variables o por eventos tales como las asunciones o

reestructuraciones de la de deuda.

En concreto, la sostenibilidad puede evaluarse de acuerdo a las variaciones de la

deuda y sus determinantes segun la ecuacion:

ab="""p ey vz (1)
1+n

7 El balance primario se define como los ingresos totales (“por encima de la linea”) menos los gastos sin
intereses.
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De acuerdo con esta ecuacion™, la deuda sobre PIB crece (Ab>0) si aumenta la
tasa de interés real de la deuda +*°, si disminuye el crecimiento econémico n, si hay una
devaluacion real €’, o si se eleva el déficit primario dp,, efectos que se amplifican por el
nivel de la deuda total del periodo anterior b, ;. La deuda a PIB aumenta también con la
deuda garantizada (asunciones) y decrece con el sefioreaje, las privatizaciones, la
financiacion a través del portafolio y los efectos cambiarios en la deuda, lo cual junto con la

discrepancia estadistica se incluyen en Z..

De acuerdo con este modelo simplificado, se evallan a continuacion los
determinantes de las variaciones de la deuda del gobierno nacional central (GNC) en 2011,
y se analizan las condiciones de sostenibilidad de la deuda en el mediano plazo bajo el
marco de la ley de la regla fiscal aprobada y el acto legislativo de sostenibilidad aprobados
en 2011, y establecido ya operativamente en el Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo de

2011 (MFMP 11).

* Esta ecuacién se deriva de la denominada restriccion presupuestal del Gobierno, que es basicamente que la
deuda nueva en un momento del tiempo (b,-b,.;) es igual al déficit total, que a su vez se descompone en déficit
primario y el pago de intereses (dp; + i:b;.;), esto es:

brb=dp, + iy
Dividiendo por el PIB nominal y reagrupando términos se llega a la ecuacion planteada arriba, adicionandose
Zt por efecto de la discrepancia estadistica entre stocks y flujos por efectos cambiarios, y otras variables como

privatizaciones, uso del portafolio 6 el sefioreaje.

* Esta se deriva de la ponderacion de la tasa de interés real interna y externa de acuerdo al peso respectivo de
cada una en la deuda total.

*% La devaluacion tiene un impacto en la tasa de interés y el saldo de la deuda externa expresada en pesos.
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4.1 Determinantes de la deuda del GNC

Las variaciones de la deuda bruta a PIB pueden descomponerse en los factores
macroecondmicos enunciados anteriormente; asi mismo puede valorarse la magnitud y el

sentido en que dichas variables afectan los cambios en la deuda’'.

Se resalta en primera instancia el impacto que tuvo el crecimiento econdémico en las
variaciones de la deuda a PIB. En la medida en que el producto se eleva, ejerce una fuerza
importante hacia la reduccion de la deuda (Grafica 4.1). Debido a esto, el crecimiento
economico del 5,9% en 2011 permitié una disminucién de la deuda en términos del PIB,
cuyo efecto se retroalimentd con el ain bajo nivel de la tasa de interés externa, aunque con
una menor incidencia de esta variable, ya que la revaluacion promedio en 2011 fue menor a
la presentada en 2010. Por tanto, la deuda no se redujo en toda la magnitud originada en el
buen comportamiento del producto y el reducido nivel de la tasa externa de la deuda,
debido a que la revaluacion promedio fue muy inferior a la presentada en 2010 y a la

permanencia de niveles positivos de las tasa de interés real interna en 2011. (Grafica 4.1).

3! Es posible descomponer los efectos de los principales determinantes de la deuda (Lozano et al, 2007; Croce
y V Hugo, 2003). Dado que:

-D Sk
r,=(1-a)r” +ar’ »P :%_1 = (1 4’(;1}71:)61)_1
t t

Donde « es la participacion de la deuda externa en la deuda total, i, es la tasa interés nominal de la deuda
interna, i ,la tasa interés nominal de la deuda externa, e, la devaluacion nominal promedio y 7, la inflacion

(r,—nt)_iD+a(it*—itD)—7rt(l+n,)+ ae(1+i") B n,
1+n, (A+7z)(1+n,) A+z)1+n) (+7z)1+n,)

El primer término del lado derecho muestra la contribucion de la tasa interna real y el diferencial de interés,
el segundo la contribucion de la tasa de interés externa y la devaluacion, y el tercer factor la contribucion del
crecimiento econdmico.
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Gréfica 4.1
Variaciones de la deuda del GNC y sus determinantes
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Fuente: calculos CGR

Cabe aclarar que el efecto neto de la tasa de interés real de la deuda en 2011 fue
positivo sobre la variacion de la deuda a PIB, en la medida en que el impacto de la tasa
interna fue superior a la magnitud de la tasa de interés externa real, que fue negativa
(Grafica 4.1). Esto, porque mientras la tasa real de la deuda interna se mantuvo en niveles
del 5,2%, la tasa de interés externa presentd un menor nivel negativo en 2011 (1,0%
frente al 9,0% en 2010), no tanto debido al nivel de la tasa nominal (que se redujo del 6,6%
al 5,4% entre uno y otro afio) sino a la revaluacion promedio de 2011 del -2,6%,

significativamente inferior a la registrada a la de 2010 (-12,0%) (Grafica 4.2).

Por lo anterior, la tasa de interés real de la deuda total paso del 1,1% en 2010 al

3,4% en 2011, con los efectos sobre la variacion de la deuda ya anotados.

52 En 2011 si bien la tasa nominal de la deuda interna se elevo 0.6%, la inflacion se incrementd con relacion al
2010 en 0.5%, lo que mantuvo la tasa real interna en torno al 5,2%.
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Gréfica 4.2
Tasa de interés real de la deuda GNC
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En cuanto al balance primario, si bien este fue positivo en 2011 (0,2% del PIB),
resulté inferior a los niveles presentados en 2009 y 2010, por lo que no se constituyd en
una presion importante al alza de la deuda (Grafica 4.1), lo cual estuvo estrechamente

relacionado con el aumento del recaudo, originado a su vez en el crecimiento del producto
(5,9%).

En efecto, los ingresos tributarios que habian presentado una tendencia a decaer
entre 2008 y 2010, presentaron en 2011 un incremento del 1,3% del PIB, lo que unido al
aumento de otros ingresos, como de los excedentes provenientes de Ecopetrol, elevaron en
conjunto el ingreso primario a un ritmo mayor al que se incremento el gasto primario
(Gréafica 4.2). Esto posibilitd, entonces, una reduccion del déficit primario y una menor

presion sobre la deuda, lo cual es congruente con las metas del MFMP11 y regla fiscal.
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Grafica 4.2
Ingreso y gasto primario
Porcentaje del PIB
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Es posible, por tanto, a la luz del contexto externo abordado en el primer capitulo,
asignarle al contexto externo un efecto clave en la determinacion del crecimiento, las tasas
de interés y el balance primario del GNC, que explican la reduccion de la deuda a PIB. La
crisis financiera internacional en los EE.UU y Europa y el crecimiento economico de Asia,
y en particular en China e India, tuvieron repercusion sobre el comportamiento de América
Latina y, por supuesto, sobre Colombia. Por una parte, la forma como los bancos centrales
de los paises avanzados (FED y el BCE) procuraron mitigar la crisis, mediante grandes
expansiones monetarias y reducidas tasas de interés, implicod un significativo flujo de
capitales hacia América Latina via inversidbn extranjera e inversion en portafolios

financieros, habida cuenta del diferencial de tasas de interés interna-externa.

Este continuo flujo de capitales explicd la revaluacion del peso y su destino
principalmente al sector minero-energético, lo hizo con el crecimiento de este sector, y por
esta via, explico el aporte de recursos extraordinarios a las finanzas publicas, via impuesto
de renta, impuesto al valor agregado y aranceles por las importaciones que realiza,
estimuladas por la misma revaluacion. En la medida que el sector real que crece es el
minero-energético, las regalias también creceran de manera extraordinaria impactando

positivamente a las finanzas publicas. Sin embargo, como ya se anoto, el riesgo de un
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menor crecimiento, debido a la prolongacion de la crisis en Europa, la lenta recuperacion de
los EE.UU, la desaceleracion de China, que ocasionaria en conjunto la incapacidad de las
economia global para recuperar la confianza, puede alterar el escenario planteado y
ocasionar efectos contarios en el comportamiento de las variables macroecondémicas

descritas que afectarian la sostenibilidad de la deuda, lo que se evaltia més adelante.

Ahora bien, Como se anotd en informes anteriores, las variaciones de la deuda a
PIB y por ende la sostenibilidad dependen en gran parte de la interaccion entre tasas de
interés real y crecimiento econdémico (ecuacion 1). En la medida en que el crecimiento es
vigoroso y excede a la tasa de interés real de la deuda, las variaciones de la deuda son
negativas, mientras que niveles de tasas de interés que superen el crecimiento del producto,

elevan la deuda a PIB.

Desde 2007, solo en una ocasion, en 2009, la tasa de interés superd el crecimiento
econdmico, incidiendo en el aumento de la deuda a PIB. En 2011, la diferencia entre la tasa
de interés y el crecimiento econémico fue negativa, lo que coadyuvd al descenso que se

presentd la deuda bruta en este afio (Grafica 4.3).”

53 De acuerdo al FMIL, una tasa de interés inferior al crecimiento econdmico estd asociado a una estructura
institucional proclive a la inversion. Ver Fiscal Monitor. FMI. Abril 2012. Sin embargo en el Informe de 2011
esta diferencia negativa la atribuyd a economias precarias y en desarrollo, conceptos que no dejan de ser un
tanto paradojicos.
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Gréfica 4.3
Tasa de interés real de la deuda GNC y crecimiento econémico
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Fuente: DANE y calculos CGR.

Las condiciones financieras de las colocaciones de deuda soberana dependen en
gran parte de las condiciones de liquidez de los mercados externos e internos, es decir, de
las tasas de interés establecidas por la Reserva Federal (FED) y el Banco de la Republica,
incidiendo igualmente la percepcion del riesgo pais que se materializa en los spreads
(diferencia entre las tasa de los Treasury y la tasa de los bonos externos) y las tasas de los

TES.

Si bien la tasa de interés real de la deuda interna responde a diversas variables, la
tasa de intervencion del Banco de la Republica fue fundamental en su comportamiento. En
2008 la tasa de intervencion se redujo como respuesta a la desaceleracion del producto en el
marco de la crisis financiera global, trayendo como consecuencia una reduccion de la tasa
interna real. Si bien el Emisor redujo en 2009 la tasa de intervencion, la inflacion del afio
(2,0%), la mas baja de las ultimas cuatro décadas, elevo la tasa real, asi como la tasa interna
de la deuda. En 2010 el Banco redujo la tasa de intervencion para estimular la actividad

econdmica, lo que se tradujo en una reduccion de la tasa real interna (Grafica 4.4).
En 2011, la politica monetaria adoptada fue la de iniciar aumentos graduales de la

tasa de interés de intervencidon para compensar incrementos excesivos de la demanda que

dieran lugar a un recalentamiento de la economia. Producto de esta politica, la tasa de
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interés real de intervencion ascendi6 en promedio al 0,3% (al cierre del ano llego al 4,7%
nominal, 1,0% real), lo que no fue suficiente para tener un efecto importante en la tasa real
de la deuda interna (Grafica 4.4), aunque la tasa nominal si se elevo, siendo compensada
por la inflacion. Esto debido a que las tasas de intervencion aun son muy bajas y gracias a
que, a pesar de la incertidumbre global durante el 2011, las tasa de los TES en promedio se
redujeron, aunque con una marcada volatilidad, como se describi6 en el primer capitulo de

este informe.

Grafica4.4
Tasa de interés real interna y tasa de intervencion
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Fuente: CGR, Banco de la Republica

Como se sostuvo anteriormente, la tasa de interés real de la deuda en 2011 se elevo,
primordialmente, por efecto de la menor revaluacion, ya que la tasa interna real se mantuvo

constante, mientras la tasa externa nominal se redujo.

4.2 Sostenibilidad y superavit requerido

Luego de alcanzar unos superavit primarios en 2007 y 2008, que superaron

significativamente los superavit requeridos para estabilizar la deuda a PIB’*, en 2009 el

** De la ecuacién 1 se establece el superavit primario requerido (Sp *t) para estabilizar la deuda publica

(Ab o).
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GNC presentd un déficit primario del orden del 1,3% del PIB, condicién que requeria

lograr un superavit del 2,9% del PIB para garantizar que la deuda no se elevara (Grafica

4.5).

Grafica 4.5
Balance primario observado vs balance primario requerido
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En 2010 se registré nuevamente un déficit primario (1,2% del PIB), sin embargo
dadas las condiciones de tasa de interés, crecimiento y revaluacion, hicieron que el balance

requerido para mantener la deuda a PIB disminuyera.

Para 2011, por su parte, las condiciones fueron relativamente diferentes en la
medida en que se logré un considerable aumento del producto (5,9%), y la tasa de cambio
revirtio los altos procesos de revaluacion ocurridos en 2010, lo que a su vez impactd, como
ya se explico, en la tasa de interés real de la deuda, elevandola del 1,1% en 2010 al 3,4% en

2011. Bajo estas condiciones, el superavit requerido para estabilizar la deuda en 2011 era
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del orden del -0,9% del PIB, por lo cual el bajo déficit primario (-0,2% del PIB), permiti6
reducir la deuda a PIB, dadas las condiciones macroeconomicas descritas, en 1,7% del PIB

(Gréfica 4.5).

Es posible mejorar el balance primario a través de un aumento de los ingresos
tributarios, y esto implica una reforma tributaria progresiva que propenda por desmontar las
deducciones, exenciones y descuentos al capital y el sesgo que se ha tenido en los
impuestos indirectos, y que han hecho inequitativa la estructura tributaria. En los tltimos
anos, los ingresos diferentes a los tributarios (excedentes de Ecopetrol, FAEP en 2008,
etc.), compensaron la débil estructura tributaria, (Grafica 4.2), lo que configur6 un riesgo
fiscal en la medida en que en el futuro se produzcan choques adversos sobre los precios de
los bienes basicos exportados (petroleo, carbon, etc.) que reduzcan drasticamente los

ingresos del gobierno y vuelvan insostenible la deuda.

Por el lado del gasto primario, si bien podria requerirse mayores montos
presupuestales para cubrir las diversas necesidades de la poblacion, ha mostrado que
requiere una mayor eficiencia, desde el punto de vista del alcance de los objetivos de las
politicas publicas, para redistribuir el ingreso, aliviar el bienestar y la calidad de vida de la
poblacion, garantizar la generacion de capital humano y fortalecer la infraestructura que
propendan por una mayor competitividad. Esto tendria un impacto en el crecimiento
econémico, que se traduciria en mayores recaudos y, por ende, en mejores balances
primarios, que con una politica monetaria coherente con el empleo, garantizarian de manera

integral la sostenibilidad fiscal con la sostenibilidad social.
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4.3 Prospectiva de la sostenibilidad

De acuerdo con las previsiones del Plan Financiero (PF) 2012, el déficit primario
del GNC para este afio seria del orden del 0,0% del PIB (equilibrio). Esto es compatible,
segun el PF, con un crecimiento econémico del 4,0%, una tasa de interés real del 5,1%, una
devaluacion del 3,0% y una revaluacion promedio del -1,6%. De acuerdo con el PF, la
deuda neta ascenderia al final del afio al 36,6% del PIB, lo que equivale aproximadamente a
una deuda bruta del 37,6% del PIB, que implica un aumento del 1,5% del PIB con respecto
al 2011 (Cuadro 4.1).

El incremento de la deuda bruta se deriva entonces, de acuerdo a las condiciones
macroeconomicas esperadas, de un menor balance primario (0,03% del PIB) con respecto

al superavit exigido (0,4% del PIB) para mantener la deuda a PIB del 2011 (Cuadro 4.1).

Cuadro 4.1
Sostenibilidad en el corto plazo
Porcentaje del PIB y porcentajes

Deuda Deuda  Tasa interes Crec Def prim Con Deuda Bruta Con Deuda Neta
Afo Bruta Neta* real Sup req (1) Brecha (2) Supreq (3) Brecha (4)
2009 37,8% 36,8% 9,8% 1,7% -1,3% 2,9% 4,2% 2,8% 4,1%
2010 37,8% 36,9% 1,1% 4,0% -1,2% -1,1% 0,2% -1,0% 0,2%
2011 36,1% 35,1% 3,4% 5,9% -0,2% -0,9% -0,7% -0,9% -0,7%
Escenario corto plazo
2012
Plan Financiero 37,6% 36,6% 5,1% 4,0% 0,0% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Escenario 1 37,6% 36,6% 5,1% 3,0% -1,2% 0,7% 2,0% 0,7% 2,0%
Escenario 2 37,6% 36,6% 5,1% 2,0% -1,5% 1,1% 2,6% 1,1% 2,6%
Escenario 3 37,6% 36,6% 6,5% 1,0% -1,8% 2,0% 3,9% 2,0% 3,8%

(1) Sup Prim requerido = (r -0)/(1+6) *d
Donde dt-1 es deuda bruta, r tasa de interes real de la deuda y 6 es crecimiento econdomico
(2) Brecha = Sup Prim requerido - Def prim observado
(3) y (4) Las mismas calculos anteriores pero con deuda neta
*Deuda neta: deuda bruta -activos financieros
Fuente: Plan financiero 2012, MFMP 2011, Dane, calculos CGR

> Cierre fiscal preliminar 2011 y revision Plan Financiero 2012. Febrero 2012 y diciembre de 2011.
Ministerio de Hacienda
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Cabe sefialar que el PF supone un aumento de la tasa real implicita de la deuda
externa, que se compensa parcialmente con la revaluacion promedio; mientras la tasa de
interés real interna se mantiene estable a pesar del aumento de la tasa nominal interna, lo
cual se explica por la disminucién esperada de la inflacion, que paso6 del 3,7% en 2011 al
3,0% en 2012. Es posible que si el crecimiento es mayor al contemplado aqui por el
Gobierno, la politica monetaria se endurezca, lo que redundaria en un aumento de la tasa de

interés de intervencion, causando un incremento en la tasa de interés de la deuda.

Ahora bien, si el crecimiento economico fuera inferior al estimado en el PF, los
superavit primarios requeridos para estabilizar la deuda podrian alcanzar hasta el 2,0% del
PIB (si el crecimiento fuera tan solo del 3,0%), exigiéndose un ajuste total hasta del 3,9%
del PIB en el balance primario si ademas esta circunstancia estuviera acompafada por un
aumento de las tasa de interés (Cuadro 4.1). Es un escenario posible, aunque con una
probabilidad baja, si se recrudece la crisis en los paises desarrollados y eventualmente si
economias como la de China se debilitara, lo cual estaria acompafiado con el cierre o

mayores restricciones de los mercados externos de capital.

En cuanto a la estrategia fiscal a mediano plazo, debe senalarse que con la
aprobacion del acto legislativo de sostenibilidad®® y de la ley de regla fiscal’’, el MFMP11
estableci6 las metas de ingresos y egresos del GNC que son compatibles con una senda de

la deuda a PIB durante los proximos afios.

Cabe recordar que el acto legislativo de sostenibilidad fiscal incorporé en la
constitucion el criterio de la sostenibilidad, asi como el deber de las ramas y 6rganos del
Estado de protegerlo, contribuyendo asi a la continuidad y a la progresividad de los

derechos econdmicos, sociales y culturales, en su conjunto’. Ante una limitada capacidad

%6 Acto legislativo 3 de 2011.
" Ley 1473 de 2011.

¥ MHCP. Estrategia econdmica y social 2010-2014.
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para recaudar ingresos y acceder al financiamiento, el gasto se pueda mantener o sostener
en el tiempo, de manera que en el mediano y en el largo plazo se logren importantes
objetivos publicos, como la reducciéon de la pobreza y la desigualdad y la equidad
intergeneracional, y un crecimiento econdmico estable. Para cumplir con la estabilidad
economica, argumenta el Gobierno, la politica econdmica debe comprometerse con una
inflacion baja y estable y la sostenibilidad fiscal, lo que permite minimizar las fluctuaciones
del ciclo econémico e inducir asi un crecimiento econémico en el mediano plazo que tendra

como logro favorecer el derecho de los ciudadanos al acceso de los bienes y servicios.

El criterio de sostenibilidad fiscal, considera las diversas circunstancias derivadas de
los ciclos econdmicos domésticos y externos que afectan la capacidad de gasto del
Gobierno. La sostenibilidad fiscal asegura, en periodos de desaceleracion econdémica, la
progresividad del gasto, y “debe orientar a las Ramas y Organos del Poder Publico, dentro

de sus competencias, en un marco de colaboracion arménica” ¥

. El acto legislativo
contempla que “el Procurador General de la Nacion o uno de los Ministros del Gobierno,
una vez proferida la sentencia por cualquiera de las méximas corporaciones judiciales,
podran solicitar la apertura de un Incidente de Impacto Fiscal, cuyo tramite sera
obligatorio” ®. De igual manera estipula que si una vez evaluadas las consecuencias de la
sentencia en las finanzas publicas, si es el caso, se modulara, modificard o diferird los

efectos de la misma para evitar alteraciones serias de la sostenibilidad fiscal, pero que en

ningun caso se afectara el nucleo esencial de los derechos fundamentales.

La regla fiscal para el GNC aprobada, sostuvo el Gobierno, permite asegurar un
nivel sostenible de deuda publica, facilita el manejo contraciclico de la politica fiscal, la

coordinacion fiscal y monetaria y alivia los efectos de la volatilidad cambiaria sobre

> Op citPag. 12.

% Op cit. Pag. 12.
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diversos sectores de la economia, en especial el sector transable, bajo el contexto de un
posible auge mineroenergético. La regla fiscal, segiin el Gobierno, contribuye a la
estabilidad macroecondémica, ya que se minimiza la volatilidad del ciclo econdémico, se
garantiza una senda de crecimiento sostenido en el mediano y largo plazo, se afianza la
disciplina fiscal, se refuerza la institucionalidad, obteniéndose asi credibilidad y efectividad

en el manejo de la politica fiscal.

El Plan de Inversiones del Plan Nacional de Desarrollo, el Marco de Gasto de
Mediano Plazo y el Presupuesto General de la Nacion, deberan ser consistentes con la regla

fiscal contenida esta en el Marco Fiscal de Mediano Plazo.

Los ahorros generados por la implementacion de la regla se dirigiran a un fondo de
ahorro y estabilizacion macroeconémica, que contribuira a los objetivos de estabilidad
macroeconomica y fiscal del pais, de tal manera que garantice los recursos necesarios para

la ejecucion de una politica contraciclica.

Con la regla fiscal, bajo una fuerte desaceleracion de la actividad econdmica, el
Gobierno podra implementar un gasto contraciclico para estabilizar la economia y evitar
aumentos sustanciales del desempleo y de la pobreza, adecuando para ello el Presupuesto
General de la Nacion, y generando incentivos para el disefio de programas de inversion y el

desarrollo de programas con alto impacto econémico y social.

De manera ya operativa, la ley de regla fiscal establece que el Gobierno adoptara las
medidas necesarias para asegurar que el balance estructural®' total del GNC no supere un
déficit anual de 1,0% del PIB para el 2022, para lo cual seguira una senda de reduccion del

déficit a partir de 2011 hasta alcanzar la meta sefalada. Se tendrdn unas reglas

5! El balance estructural corresponde al balance fiscal total ajustado por el efecto del ciclo econémico, por los
efectos extraordinarios y transitorios de la actividad minero-energética y por otros efectos de naturaleza
similar. Equivale a la diferencia entre ingreso estructural y gasto estructural del Gobierno Nacional Central.
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complementarias de limites al crecimiento del gasto, especialmente del gasto estructural®,

el cual debera ser concordante con la evolucion del ingreso estructural®.

Este gasto estructural podra elevarse cuando la economia experimente un severo
declive, lo cual técnicamente lo define la regla fiscal como aquella situacion donde el
crecimiento econdémico observado sea inferior en dos puntos porcentuales (2%) al
crecimiento del producto de largo plazo (también llamado crecimiento del PIB potencial).
Sin embargo, el aumento del gasto no podrd exceder el 20% de la brecha del producto

mencionada®.

La ley contempla, no obstante, la suspension temporal de la regla fiscal si se
presentan eventos extraordinarios que comprometan la estabilidad macroecondémica, previo

concepto del Confis.

En este orden de ideas, el PF y el MFMP11, que ya contiene lo dispuesto por la
regla fiscal, estima que el déficit total observado del GNC, pasaria del -4,0% del PIB en
2011 al -2,6% en 2014, para seguir reduciéndose al -1,6% del PIB en 2018 y finalmente
llegar al -0,7% del PIB en 2022 (Gréafica 4.6). Congruente con esto, el déficit estructural
también se reduciria, y pasaria del -3,7% del PIB en 2011 al -1,0% del PIB en 2022,
mientras los balances primario observado y estructural dejarian de ser deficitarios a partir

de 2014, hasta alcanzar superavit del 1,4% y 1,1% del PIB respectivamente (Grafica 4.6).

62 El gasto estructural es el nivel de gasto consistente con el ingreso estructural.

% El ingreso estructural es el ingreso total del GNC, una vez ajustado por el efecto del ciclo economico y los

efectos extraordinarios de la actividad minero energético y otros efectos similares.

% La brecha del producto es la diferencia entre el crecimiento del PIB observado y el crecimiento del PIB

potencial.
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De acuerdo con este comportamiento de los balances fiscales del GNC, la deuda
neta pasaria del 37,6% del PIB en 2011 al 26,7% del PIB en 2022, lo cual corresponde a
una deuda bruta aproximada del 28,0% del PIB (Grafica 4.6). Esto supone, de manera
implicita, una tasa de interés real de la deuda del 3,2%, en un nivel muy cercano al
promedio del periodo 2006-2011, y un crecimiento econémico del 4,8% partir de 2013, que
seria igual al producto potencial. Esto es compatible con una devaluacion nominal del 1,1%

anual entre 2013 y 2015 y del 1,5% de ahi en adelante®.

Como se observa, el diferencial tasa de interés crecimiento econdémico es negativo,
lo que unido a resultados primarios superavitarios, genera fuerzas virtuosas que derivan en

una reduccion de la deuda en el tiempo.

Sin embargo, las proyecciones del MFMP11 no contemplan ningtin choque sobre el
producto o sobre la tasa de cambio, ni prevé un aumento de las tasas de interés que
impacten el balance fiscal y la deuda finalmente. Es importante que en futuras revisiones
del MFMP se realice la simulacion de cambios desfavorables en las variables que inciden
en la sostenibilidad, e ilustren de manera clara como responderia la regla fiscal ante dichas

circunstancias.

% Con una inflacion del 3% en todo el periodo, esto supone revaluaciones reales del orden del -1,9% y el -
1,5% respectivamente.

151



Grafica 4.6
Metas de la regla fiscal
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Por otro lado, surge la duda en cuanto al rol que adoptaria el gobierno en caso de un
exiguo crecimiento del producto, como lo seria un nivel del 2,9 o 3,0%, asumiendo un
crecimiento potencial del 4,8% como lo supone el MFMP11. Segin la regla fiscal, la
diferencia entre los dos crecimientos, no cumpliria el umbral del -2,0% o menos, lo que no
permitiria una expansion del gasto ciclico para enfrentar el estancamiento, lo cual desde el
punto de vista de la politica fiscal podria agudizar alin mas el estancamiento del producto y

por esta via en elevar el desempleo.

Inclusive una caida mas alla de una diferencia del -2,0% en la brecha del producto,
solo activaria el gasto publico en 20% de dicha diferencia, por lo que una depresion como
la ocurrida en 1999 (-4,2%), solo tendria como respuesta un aumento del gasto ciclico del
5,0% nominal, lo cual también luce moderado para enfrentar una circuntancia desfavorable

como esta.

Todo lo anterior, conduce a reflexionar, que es muy posible que ante una regla fiscal
tan ajustada, se debera recurrir a la clatsula de excepcidn para atenuar las implicaciones de
la regla sobre el gasto ciclico, lo que podria conducir a cierta pérdida de credibilidad en el

tiempo de dicha ley.
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Ahora bien, el impacto en el corto y mediano plazo que podria tener la aplicacion de
la regla fiscal como un mecanismo de politica contraciclica, probablemente seria limitado
por dos razones. Primera, porque el monto de las regalias ahorradas en el Fondo de
Estabilizacion Macroeconomica para mitigar una recesion seria escaso, debido a su reciente
aparicion y, a que los recursos del FAEP que debian nutrilo y garantizarle continuidad ya se
gastaron. La segunda consideracion hace referencia al caracter funcional de una regla fiscal
con unas finanzas publicas que historicamente han tenido un comportamiento pro-ciclico,

debido a las caracteristicas inflexibles de su gasto.

De otro lado, es posible plantear un escenario dos, donde la tasa de interes real se
eleva en 2013 hasta un nivel del 7,02% (promedio mas una desviacion estandar del periodo
2006-2011) y el crecimiento econdémico cae al 2,7% (promedio mas una desviacion
estandar del mismo periodo), lo cual es consistente con una aumento del déficit primario se
ubica en -1,3% del PIB. Posteriormente la economia retorna nuevamente a las metas del
MFMP11. En este escenario, la deuda bruta se elevaria al 41% del PIB en el 2014, y de ahi
en adelante la deuda empezaria a reducirse hasta ubicarse alrededor del 31,3% del PIB en

2022, mientras la deuda neta se ubicaria en el 30,4% (Grafica 4.6)%.

Un escenario mas adverso, surge de la combinacion del efecto anterior, esto es, el
choque de la tasa de interés real y el crecimiento econdmico con una devaluacion mayor
(13%, que el promedio mas una desviacion estandar de la decada de los dos mil), la cual

cae al siguiente afo (2,9%) y luego converge a la tendencia decrita en el escenario inicial.

El balance primario se deja igual que en el escenario anterior, y a partir de 2015

retorna al balance primario y el crecimiento potencial contemplado por el MFMP11. La

% Cabe sefialar aqui, que en este escenario el gasto contraciclico seria muy moderado, por lo que el déficit
primario se eleva basicamente por la caida de los ingresos.
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deuda bruta en este escenario eleva en 2013 al 43,3% del PIB, y una vez la economia
converge a la tasa de interés real y crecimiento de largo plazo, la deuda empieza a
descender, hasta ubicarse en el 33,9% del PIB en 2022, esto es, una deuda neta del 33,0%,
ocho puntos del PIB por encima del escenario base del MFMP y la regla fiscal (Grafica
4.6).

La pregunta que surge con estos ejercicios, es si el crecimiento del producto no
alcanza rapidamente su crecimiento potencial, en uno o dos afios como lo establece la regla
fiscal, ;como sera el desmonte del incremento gasto ciclico transitorio?, y en eso incidira
también el calculo del PIB potencial, que segun la ley, lo definira el Confis, lo que no estara
exento de discusion en la medida en que por ser una variable no observable, posee
conceptual y metodologicamente diversas formas de abordarlo en la literatura econémica y

la técnica estadistica.

Gréfica 4.6
Evolucién de la deuda bruta del GNC
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Otro dilema asociado al concepto del PIB potencial, como ya se sefialdo en el
anterior informe de deuda, es que es posible tener un crecimiento de la economia igual al

potencial (4,8%) y un desempleo del 8,5%, el cual, de acuerdo a la regla fiscal, no seria
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posible enfrentar con un aumento del gasto para reducirlo®. Se reitera, entonces, que es
vital que la sostenibilidad de la deuda sea compatible con una politica de ingresos y gastos
primarios que promueva la progresividad en el recaudo, la redistribucion equitativa del
gasto y la eliminacion del desempleo involuntario, que posibilite igualmente la

sostenibilidad social.

57 Como el balance fiscal total (y primario) observado depende de la brecha del producto en cuya definicion se
halla el PIB potencial, el cual se refiere a la capacidad maxima que tiene una economia de producir bienes y
servicios si todos sus recursos (humano, capital, tecnologia) se utilizaran plenamente, sin causar presiones
inflacionarias, y el desempleo compatible con este nivel se estima en 8,5%, bajo la regla fiscal, no seria viable
elevar el gasto, ya que seria considerado proclive a la inflacion.
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CAPITULO V
TEMAS ESPECIALES

L_as nuevas formas de financiamiento

El déficit publico al nivel del gobierno nacional central y el nivel territorial®® tiene
diversas formas de financiamiento como el crédito interno, el crédito externo, las
privatizaciones, la transferencia de utilidades del Banco de la Republica y los recursos de

portafolio. Las dos primeras constituyen lo que se conoce como deuda publica.

En afios recientes se han disenado formas alternativas de financiamiento,
especialmente en el nivel territorial, distintas a la deuda convencional para desarrollar
proyectos de inversion publica que no se podrian llevar a cabo de otra manera. Bajo esta
categoria, y en el marco de las operaciones presupuestales con aplicacion de vigencias
futuras como mecanismo en la ejecucion del gasto, se pueden incluir las figuras de las

asociaciones publico — privadas (APP) y los patrimonios autonomos (PA).

Aunque estrictamente no corresponden a deuda® publica desde el punto de vista
juridico, en la medida en que aparecen como pasivos del sector privado, si se constituyen
en una forma alterna de acudir a deuda cuando la capacidad de endeudamiento de un ente
territorial, por ejemplo, no le permite adquirir nuevos créditos. Siendo formas alternativas
de financiamiento y maneras de ejecutar el presupuesto publico se podrian considerar como
una forma de deuda puesto que incluyen en alguna de sus fases los tres componentes de un

crédito que son: proveer recursos, tener un plazo para su pago y generar intereses.

% Municipios y departamentos.
% El FMI define deuda asi: “Pasivos que son instrumentos de deuda, definidos estos como obligaciones

financieras que requieren pago de intereses y principal en el futuro”. (Fuente: Public Sector Debt Statistics
Guide for Compilers and Users. 2011).
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Este tipo de mecanismos contribuyen a la construccion de grandes obras de
infraestructura o servicios publicos que de otra manera seria imposible realizar por el
Estado. A continuacion, se describe el funcionamiento de estos mecanismos y se establece
claramente la diferencia entre vigencias futuras y las operaciones de crédito que pueden
surgir en las APP, asi como el endeudamiento originado en la utilizacién de los patrimonios

autonomos en el caso especifico de los Planes Departamentales de Agua (PDA).

5.1 Asociaciones Publico Privadas

Generalmente, la forma como se han financiado las grandes obras de infraestructura
han usado figuras tradicionales, ya sea con capitales publico privado, utilizando deuda con

el sector financiero o utilizando el mercado de capitales (Diagrama 5.1).

Diagrama 5.1
Formas de financiamiento tradicional de obras de infraestructura

Sector Central

Sector
Inversién Descentralizado Inversion

Publica Privada
Sector
/ Bancario

Sistema General

de Participaciones \ Mercado de
Capitales

Los afios recientes se han enmarcado dentro de una filosofia reduccionista del papel
del Estado en la economia. Las propuestas neoclasicas ortodoxas del manejo econémico

han privilegiado el modelo de privatizaciones, evitando incrementar el tamafio del Estado,
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bajo el criterio de reducir el déficit fiscal y evitar el endeudamiento publico. Esto ha
significado una menor dindmica en el desarrollo de obras de infraestructura (carreteras,
aeropuertos, redes de telecomunicaciones, electricidad, acueductos, etc.) en algunos paises
latinoamericanos — emergentes, lo que se ha convertido en un obstaculo para el crecimiento
sostenible del PIB y, mas aun, la productividad y, principalmente, la competitividad (via

exportaciones) de las economias.

Las causas no obedecen exclusivamente al modelo econdémico sino que incluyen
una serie de fendmenos recurrentes a los ajustes fiscales como la insuficiencia de ahorro
publico, el aumento de la participacion de los gastos de funcionamiento y las dificultades
para generar ingresos via estructura impositiva. Bajo esta perspectiva, la inversion publica,
sobre todo las grandes obras de infraestructura, han dejado de ser financiadas
exclusivamente con recursos del Estado y se han creado nuevas formas de financiamiento

como las “Asociaciones Publico - Privadas” (APP).

De acuerdo a como se implantaron a lo largo del mundo y en el tiempo, existen
varias definiciones y puntos de vista sobre qué es una APP. La Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) la define como un ‘“acuerdo entre el
gobierno y uno o mas socios privados (que puede incluir operadores y financiadores) bajo
el cual los socios privados proveen un servicio de manera tal que los objetivos de provision
de servicios del gobierno se encuentren alineados con los objetivos de obtencion de utilidad
del sector privado y donde la efectividad depende de una adecuada transferencia de riesgos

del sector privado”.

Por su parte, el Fondo Multilateral de Inversiones la define como un esquema de
colaboracion de largo plazo entre una autoridad publica y el sector privado para la
provision de un servicio publico. Para otros organismos mas cercanos al modelo britanico,

una APP se refiere a un esquema contractual entre el sector publico y el sector privado en
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un proyecto compartido.”’ El diagrama 5.2 muestra una clasificacion general sobre las

modalidades de APP.

Diagrama 5.2
Modalidades de APP

Modalidad Descripcion Ejemplos
Contrato de prestacion de un servicio|® Contratos de mantenimiento de

determinado. El Estado mantiene la|carreteras por niveles de servicio.

. _ propiedad y exige un nivel de servicio|® Contratos para la facturacion de
Contrato de prestacidon de servicios

especificado. Puede haber asignacién|servicios de agua potable
de riesgos, lo cual depende del|l® Contratos para recoleccién de
esquema contractual. impuestos locales.

Un bien publico es operado v|® Contrato de administracién de

administrado por un agente privadoluna empresa de agua potable.
Contratos de Administracion
bajo un esquema de riesgo compartido|® Contrato de administracién de
y de utilidades compartidas una carcel.

El Estado concede el derecho al

usufructo de un bien (por ejemplo: una
carretera, wuna planta eléctrica) a|eConcesiones de carreteras. -
cambio de un acuerdo econdmico|Concesiones aeroportuarias.

entre las partes por un periodo
determinado.

La entidad privada se encarga de la
construccién y el mejoramiento de un
BOT (Construir-Mantener- Operar-|bien, y de su operacién, y la propiedad
Transferir) o bien se mantiene con el Estado o
vuelve a manos del Estado al final del
proceso.

Concesiones

e Construccién de una planta
generadora de energia
e Construccién de un hospital

e El gobierno realiza un pago o una
contribucién a una organizacidon
local, basado en indicadores de
desempeio.

Organizaciones comunitarias se asocian
Cooperativas con instituciones publicas para apoyar
un bien comun.

Los agentes publicos y privados se|le Un gobierno crea una compaiiia
asocian a través de una compafia mixtalcon un propdsito especifico; por
o de un vehiculo similar, y comparten|ejemplo, para construir una
riesgos, costos y utilidades. carretera.

Asociaciones a riesgo compartido

Fuente: Alborta, Guillermo, C. Stevenson, S. Triana. Asociaciones publico privadas para la prestacion de servicios: Una

vision hacia el futuro. Documento BID 2011

5.1.1 Experiencias internacionales de APP

Las experiencias internacionales recientes se remontan a las tres tltimas décadas del
siglo XX, donde las APP han sido utilizadas por los paises desarrollados como Estados
Unidos. Y algunos paises europeos particularmente el Reino Unido, Irlanda, los Paises
Bajos y Espafia, en proyectos que requieren importantes inyecciones de capital y largo

aliento. Por ejemplo “aproximadamente entre 10% y 15% de los proyectos de

7 Alborta, Guillermo, C. Stevenson, S. Triana. Asociaciones ptiblico privadas para la prestacion de servicios:
Una vision hacia el futuro. Documento BID 2011
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infraestructura en Inglaterra se hacen mediante el modelo de Alianzas. En Espana, otorgar
concesiones de carreteras es una prdctica que comenzo en la década de 1960 y, entre 1998
v 2003, se otorgaron 22 Alianzas relacionadas a carreteras, con un valor total en exceso

de los €6 mil millones, de los cuales 13 estdn en operacion””".

El diagrama 5.3 muestra la diversidad de sectores en los que se han utilizado APP

en paises de la Union Europea.

Diagrama 5.3
Sectores APP en la Uni6n Europea

Francia
Alemania
Irlanda
Italia
Holanda
Reino Unido

Ferrocarriles

\
y

Espafia
Alemania
Grecia
Italia
Portugal
Reino Unido

Grecia
Aeropuertos Reino Unido

Italia
Salud Reino Unido

Holanda
Alemania
Irlanda
Portugal
Espafia

Carreteras
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Puertos
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VUV

\[]
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Carceles Reino Unido

i
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Alemania
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Educacién
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Turismo
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"' Tomado de http://www.app.gobierno.pr/?page_id=263. Acceso julio 11 de 2012
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Existen varios esquemas de asociacion cuando se habla de APP, aunque las mas
utilizadas se basan en contratos BOT (Build-Operate-Transfer) o BOO (Build-Own-
Operate). En el diagrama 5.4 se especifican los distintos esquemas técnicos de APP que se

han disefiado a nivel mundial.

Diagrama 5.4

Esquemas de APP*
Build - own - operate (BOO) El sector privado disefia, construye, posee, desarrolla, opera y maneja un activo sin la
Build - develop - operate (BDO) obligacion de transferir la propiedad al gobierno. Son variantes del esquema (DBFO:
Design, construct -manage-finance (DCMF) design - build - finance - operate)

El sector privado compra o arrienda un activo propiedad del gobierno, renueva,
moderniza y / o expande y luego opera el activo de nuevo sin compromiso de transferir
de nuevo la propiedad al gobierno

El sector privado disefia, construye y opera un activo y lo transfiere al gobierno cuando el
contrato de operacion termina o en algun palzo determinado. El socio privado despues

puede arrendar o ceder el activo al gobierno

* Tomado de International Monetary Fund (2004) Public-Private Partnerships

Las APP’? son mas una forma de asociacién para ejecutar un proyecto donde los dos
involucrados (el sector privado y el Estado) tienen responsabilidad. En el Plan de
Desarrollo 2010 — 2014, EI gobierno nacional propone el desarrollo de las Asociaciones
Publico-Privadas como mecanismo para el desarrollo de infraestructura publica. Dentro del
pilar de crecimiento sostenible y competitividad del PND se ha identificado como una de
las debilidades historicas de Colombia el rezago en la provision de bienes publicos
esenciales, principalmente referente a la infraestructura. Para lograr una tasa de crecimiento

potencial del 6% o superior, el plan propone tres ejes fundamentales: la innovacion, la

72 Segun el FMI, el término asociacion publico-privada (APP) se refiere a los acuerdos en virtud de los cuales
el sector privado suministra activos y servicios de infraestructura tradicionalmente provistos por el Estado.
Las APP pueden establecerse mediante concesiones y arrendamientos operativos. Si bien pueden crearse para
una amplia variedad de proyectos de infraestructura social y econdémica, hasta ahora se las ha utilizado
principalmente para proyectos de infraestructura de transporte (como carreteras, puentes y tineles) y de
“alojamiento” (como hospitales, escuelas y carceles). Ver Bernardin Akitoby, Richard Hemming y Gerd
Schwartz “Inversion publica y asociaciones publico-privadas”
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dinamizacién de los sectores ‘“locomotora” y la politica de competitividad y de

mejoramiento de la productividad.

Esta ultima pretende incrementar la tasa de inversion de la economia (FBKF”*/PIB)
por encima del 30%. Dentro de este ultimo eje estan incluidas tres estrategias una de las
cuales hace referencia a los apoyos transversales a la competitividad. Esta, a su vez, incluye
la participacion privada en la oferta de bienes publicos cuyos ejes de accion estan
relacionados con facilitar y promocionar la inversion privada en infraestructura, las
Asociaciones Publico Privadas como mecanismo para el desarrollo de la infraestructura
publica y la continuaciéon y el fortalecimiento de programas de participacion privada en

infraestructura.

Al respecto el Plan de Desarrollo afirma:

(13 . . r . . . .
Las Asociaciones Publico Privadas — APP - son esquemas eficientes de colaboracion

entre el sector publico y el sector privado que permiten la financiacion y provision en el largo

plazo, por parte del sector privado, de infraestructura y/o equipamientos publicos y servicios

conexos a éstos, a cambio de una remuneracion que se fija de acuerdo con la disponibilidad y el
nivel del servicio de la infraestructura y/o servicio;... Ante las restricciones de orden fiscal
existentes y la necesidad imperiosa de activar las locomotoras para el crecimiento, el Gobierno
impulsara el uso de un nuevo esquema de gestion de proyectos en el marco de las Asociaciones
Publico Privadas, que propenda por el desarrollo de infraestructura, mediante el uso de mejores

prdcticas internacionales...donde las eficiencias que genere el sector privado repercutan

directamente en beneficios para la sociedad”.” (Subrayado fuera de texto)

El esquema que se pretende con las Asociaciones Publico Privadas busca tres

aspectos técnicos principales:

3 Formacién bruta de capital fijo
™ DNP. Bases del Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014 Prosperidad para todos. 2010. Pag. 150
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Estructurar los mecanismos de pago del Gobierno y evaluar la infraestructura en
funcion del servicio que se ofrece a los beneficiarios, medido en términos de

desempefio, calidad y disponibilidad;

Optimizar la transferencia y distribucion de riesgos de los proyectos, con base en
una valoracion rigurosa de éstos y un cuidadoso analisis en términos de eficiencia
en la asignacion de los mismos; explorar fuentes complementarias de ingresos para
el inversionista privado, que faciliten el financiamiento de la infraestructura publica

(por explotacion comercial, inmobiliaria, etc.); y

Alinear los incentivos del inversionista privado y de los distintos actores
involucrados en todas las etapas de desarrollo del proyecto, propendiendo por la
culminacién oportuna de las obras, la ejecucion de la mejor construccion posible de
cara a la optimizacion de los costos de mantenimiento a cargo del privado, y la
financiacion de largo plazo de los proyectos; aspectos que sin duda incentivaran la
busqueda de recursos a través del mercado de capitales por parte de los

inversionistas privados.

En el cuadro 5.1 se observan las metas previstas en el PND sobre el tema de las

Asociaciones Publico Privadas.

Cuadro 5.1
Metas del PND en APP
Programa Indicador Unidad de Linea Meta
medida base cuatrienio

Concesm'n,es adjudicadas g}a fecha para Concesiones 57 66
la operacion y/o construccion de puertos

Mecanismos de Concesiones adjudicadas a la fecha para

estructuracion 'y la operacién y/o construccion de vias | Concesiones 25 27

evaluacion de APP | primarias

Concesiones adjudicadas a la fecha para
la operacion y/o construccion de vias | Concesiones 2 3

férreas

Fuente: Plan de Desarrollo (2010 — 1014)
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De acuerdo con la Ley 1508 de 2012, las Asociaciones Publico Privadas se definen
como “un instrumento de vinculacion de capital privado, que se materializan en un contrato
entre una entidad estatal y una persona natural o juridica de derecho privado, para la
provision de bienes publicos y de sus servicios relacionados, que involucra la retencion y
transferencia, riesgos entre las partes y mecanismos de pago, relacionados con la

disponibilidad y el nivel de servicio de la infraestructura y/o servicio.

Debe tenerse en cuenta que esta figura de financiamiento es aplicada para proyectos
de infraestructura bajo el esquema de concesiones, lo cual esta relacionado con la Ley 80 de
1993 o Ley de Contratacion Estatal. La ley 1508 especifica que las nuevas concesiones se
deben regir con el esquema de las APP, exceptuando las que se hayan hecho con
anterioridad. Al respecto, la norma hace alusion numeral 4 del articulo 32 de la Ley 80 para

definir los contratos de concesiéon como:

“los que celebran las entidades estatales con el objeto de otorgar a una persona llamada
concesionario la prestacion, operacion explotacion, organizacion o gestion, total o parcial, de un servicio
publico, o la construccion, explotacion o conservacion total o parcial, de una obra o bien destinados al
servicio o uso publico, asi como todas aquellas actividades necesarias para la adecuada prestacion o
funcionamiento de la obra o servicio por cuenta y riesgo del concesionario y bajo la vigilancia y control de la
entidad concedente, a cambio de una remuneracion que puede consistir en derechos, tarifas, tasas,

valorizacion, o en la participacion que se le otorgue en la explotacion del bien, o en una suma periodica,

s

unica o porcentual y, en general, en cualquier otra modalidad de contraprestacion que las partes acuerden.’

Sobre los contratos en los que se materializan las APP, la ley hace referencia a
aquellos en los cuales las entidades estatales encarguen a un inversionista privado el disefo
y construccion de una infraestructura y sus servicios asociados, o su construccion,
reparacion, mejoramiento o equipamiento, involucrando la operacién y mantenimiento de
dicha infraestructura o también sobre infraestructura para la prestacion de servicios
publicos. En dichos contratos se retribuye la actividad con el derecho a la explotacion
econdmica de esa infraestructura o servicio, en las condiciones que se pacte, por el tiempo

que se acuerde, con aportes del Estado cuando la naturaleza del proyecto lo requiera.
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La ley enfatiza en que solo se podran realizar proyectos bajo esquemas APP cuyo
monto de inversion sea superior a seis mil (6.000) s.m.m.L.v’”> y los contratos para la

ejecucion de proyectos tendran un plazo maximo de treinta afios, incluidas prorrogas.

Las APP pueden ser de iniciativa publica o privada, segun el caso se tiene una
reglamentacion diferente. La totalidad de los recursos que se manejen en el proyecto, sean
publicos o privados deberdn administrarse mediante un patrimonio autonomo constituido
por el contratista, integrado por todos los activos y pasivos (presentes y futuros) que estén
vinculados al proyecto y los rendimientos de los recursos privados en el patrimonio
autonomo pertenecen al proyecto. Una vez se constituya el patrimonio auténomo, la
sociedad fiduciaria debe reportar a la Unidad de Informacion y Andlisis Financiero (UIAF)
el nombre del fideicomitente, del beneficiario, y el valor de los recursos administrados a

través del patrimonio autonomo constituido por el contratista.

En algunos casos, para los APP, el CONFIS, previo concepto favorable del
ministerio respectivo, del DNP y del Banco de Proyectos de Inversion Nacional (BPIN),
podré autorizar vigencias futuras, hasta por el tiempo de duracion del proyecto. Cada afio,
en el momento de aprobarse la meta de superdvit primario para el sector publico no
financiero consistente con el programa macroecondmico, el Consejo Nacional de Politica
Econémica y Social (CONPES), previo concepto del Consejo de Politica Fiscal (CONFIS),
definird el limite anual de autorizaciones para comprometer estas vigencias futuras para
proyectos de Asociacion Publico Privada. Las vigencias futuras para ejecutar proyectos
APP de la Nacion no son consideradas per se operaciones de crédito publico y se deben
presupuestar como gastos de inversion. Ademas, los recursos que se generen por la
explotacion de la infraestructura o la prestacion de los servicios publicos en desarrollo de
proyectos APP, no se contabilizaran en el Presupuesto General de la Nacion durante la

ejecucion del contrato.

7 Salarios Minimos Mensuales Legales Vigentes.
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Existen fortalezas y amenazas en la figura de las APP: de un lado, el incremento de
la eficiencia para el desarrollo de las obras con la vinculacion del sector privado y el control
estatal al evitarse la completa privatizacion del bien publico. Ademads, al existir
participacion privada se reduce la presion al Gobierno para acudir la figura del
endeudamiento publico con sus respectivas consecuencias en las finanzas publicas. En ese
sentido, la imposicion de limites a las adiciones y prorrogas de la participacion estatal en
los proyectos (maximo 20%) provee cierta tranquilidad de que los recursos publicos no se

dilapiden en adiciones que eleven los costos de las obras.

Los cuestionamientos al mecanismo APP surgen de varios escenarios, sobre todo en
la fase de seguimiento e interventoria de las obras, las consecuencias fiscales que puedan
surgir al fijar las responsabilidades de cada una de las partes, por ejemplo, las garantias
gubernamentales (que podrian ocasionar costos fiscales elevados) o fallas en los céalculos en

la generacion de ingresos futuros para el Estado.

De otro lado, un riesgo del esquema de los APP es que puede ocultar el verdadero
nivel de endeudamiento de un ET o del mismo gobierno nacional. En la medida en que se
acuda a la figura de los patrimonios autdbnomos para administrar los recursos y realizar los
pagos asociados a la ejecucion de las obras bajo la figura de APP, atados estos pagos a las
vigencias futuras, es posible que se acuda a realizar operaciones de endeudamiento
tendientes a cubrir los gastos en exceso para realizar la obra. Contablemente se registrarian
a través del patrimonio auténomo como endeudamiento privado, y no como el hecho
economico real, que es la materializaciéon de un endeudamiento publico, en la medida en
que parte de las obligaciones del P.A. estaran a cargo de los ingresos futuros de los entes

territoriales o del mismo GNC.

Cabe aclarar aqui que si bien las APP con recursos privados y publicos contemplan
la utilizacion de vigencias futuras para ajustar presupuestalmente la participacion de los E.T
6 el Gobierno en proyectos, cuando éstos impacten mas de una anualidad, no se infiere que

lleven necesariamente aparejadas operaciones de crédito publico. De hecho, es posible que
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se recurra a otras fuentes de recursos (ingresos corrientes, regalias, etc.) para amparar con
ellos los montos autorizados de vigencias futuras en cada presupuesto que éstas afecten.
Como se evalua en detalle en el anexo 1, las vigencias futuras y las operaciones de crédito
publico, son dos conceptos diferentes: el uno de indole presupuestal y el otro de indole

financiera, regulados por normas distintas.

Ahora bien, el riesgo es que, como se comentd, se realicen por parte de los
patrimonios auténomos operaciones de crédito para apalancar los recursos publicos que
participan en el APP, y que no se contabilicen en los pasivos de las E.T. o el Gobierno,
como la contabilidad presupuestal y financiera demanda reflejar. Como en los planes
departamentales de agua descritos mas adelante, es posible y las normas vigentes asi lo
establecen, que estas operaciones de crédito tengan asociadas la pignoracion de ingresos
corrientes o regalias de los E.T., lo que requiere, por tanto, trasparencia y rigurosidad en el
registro contable del hecho econdémico, ya que se oculta informacion que altera la

evaluacion y seguimiento de la politica fiscal.

5.2 Vigencias futuras, Planes Departamentales de Agua vy

patrimonios autonomos

Con el esquema de los planes departamentales de agua (PDA) se integran diversas
transacciones financieras y presupuestales conjugadas con la figura de los patrimonios
autobnomos, que pueden tornar confuso el andlisis de sus impactos contables y econdomicos

y llevar a conclusiones erroneas en el &mbito de las finanzas publicas territoriales.

En primer lugar, los PDA son un conjunto de estrategias de planeacién y
coordinacion interinstitucional, formuladas y ejecutadas con el objeto de lograr la
armonizacion integral de recursos y la implementacion de esquemas eficientes y sostenibles
en la prestacion de los servicios publicos domiciliarios de agua potable y saneamiento

basico en varias regiones del pais. Su estructura y lineamientos se establecieron mediante el
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Conpes 3463 de 2007, lo cual se regulé mediante las Leyes 1176 y 1151 de 2007 y el
Decreto 3200 de 2008, que en conjunto permitieron orientar recursos del Sistema General
de Participacion con destino al sector de agua potable y saneamiento béasico (SGP APSB)
para constituir patrimonios autdnomos mediante la fiducia mercantil, que garantiza la

inversion y la prestacion de los servicios publicos de acueducto, alcantarillado y aseo.

Las fortalezas que se le atribuyen al esquema son, entre otros, el de concentrar en un
solo instrumento el manejo de las diversas fuentes de recursos que financian la ejecucion de
la obra, garantizar la liquidez de los proyectos y permitir la ejecucion de las obras en el
corto plazo, con el compromiso de recursos a largo plazo, sin interferencias politicas y
administrativas de los entes territoriales que suscriban el patrimonio autébnomo para la
ejecucion del PDA. El esquema garantiza crédito para cubrir eventualmente los gastos de
las obras (que por su temporalidad requieren de vigencias futuras), cuando las fuentes no

cubren el monto total del proyecto.

Conviene, por lo tanto, abordar el esquema del PDA bajo la figura del P.A.
mediante la discriminacion de fuentes y usos (Cuadro 5.2). La fuente de recursos que
alimentan el P.A. proceden de aportes de los departamentos y municipios, que se derivan de
los ingresos recibidos via SGP-APSB, regalias, recursos propios o de libre destinacion,
audiencias publicas, etc., los cuales no se tienen en cuenta para el calculo de la capacidad
de endeudamiento. El capital del P.A. es administrado, generalmente, por un consorcio

fiduciario integrado por varias instituciones financieras (Anexo 2).
Los usos, por su parte, los constituyen los pagos de los contratos que se realizan

mediante las vigencias futuras, el pago del servicio de la deuda contraida por el P.A, y los

pagos de las comisiones.
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Cuadro 5.2
Patrimonios Auténomos -PDA-
Fuentes y usos

Fuentes Usos
SGP APSB Pago contratos (Vigencias
futuras)
Regalias Servicio de la deuda
Recursos propios o de libre destinacion Pagos comisiones

Créditos
Otros (Subsidios, rendimientos financieros,
recursos CAR, etc.)

Como se desprende del cuadro de usos y fuentes, es posible tener vigencias futuras
sin tener asociadas operaciones de crédito del P.A. El rol de este seria administrar los
recursos recibidos de diversas fuentes y garantizar el pago de los proyectos en el futuro

(Anexo 2).

Ahora bien, cuando el P.A. acude al crédito para apalancar el PDA, existen dos
modalidades que tienen diferente connotacidon sobre el registro del pasivo de las E.T. En
una, el P.A, obtiene recursos para fondear los proyectos a través de la emision de Bonos de
Agua, que hace el sector financiero privado autorizado por el Gobierno para tal fin. Los

recursos se trasfieren a las E.T. a través de préstamos con garantia del SGP- APSB’°.

No obstante, en la segunda modalidad de crédito directo del P.A. con entidades
financieras no se afectan los indicadores de endeudamiento de las entidades territoriales, ya
que dicho crédito es asumido por el Patrimonio Auténomo. Por lo tanto, no se contabiliza
como pasivo de la E.T., a pesar de que es la responsable del crédito mediante la
pignoracion de sus ingresos futuros, ya sea proveniente del SGP APSB, de las regalias o de

otros ingresos corrientes.

De acuerdo a lo anterior, existen algunas consideraciones que se deben tener

presentes al momento de analizar las V.F. y su efecto sobre la deuda publica. Como aborda

76 Esa emision se hace a través del Fondo de Capital privado Alianza Konfigura, cuya labor la adelantan
directamente con las alcaldias municipales a través de la Fiduciaria Alianza S.A
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en detalle en el anexol, la V.F. es una operacion presupuestal que afecta el presupuesto de
gastos y es independiente de la fuente de financiamiento o la operacion de crédito. Las
vigencias futuras tan solo son un requisito, junto al de comprometer recursos de destinacion
especifica del SGP, entre otros, para ejecutar los PDA por parte de los E.T. En este sentido,
con independencia de que el recurso del crédito sirva de fuente de financiacion del gasto
que demande la ejecucion del PDA, distintas son las acciones y ejecuciones en el ambito

financiero y el presupuestal.

De otro lado, no se puede considerar ejecutado el gasto cuando se trasladan los
recursos a la fiducia, puesto que los recursos siguen siendo publicos. La ejecucion se debe
determinar cuando la obra se entrega para el uso a la comunidad. Si para dicha ejecucion el
P.A. recurrié a un crédito con cargo a la pignoracion de ingresos del E.T., se constituye en
deuda y entonces se debe cumplir con el pago de las obligaciones en el futuro. Se configura
deuda porque se le proveyeron recursos al Estado, se generé un plazo para su pago y se
pactd el pago de intereses periddicos, independientemente si afectan o no la capacidad de

endeudamiento de la E.T.

Las figuras analizadas convergen a que el Estado finalmente se estd financiando,
fondeando con los recursos a una fiducia que, posteriormente, le provee los recursos a los
E.T. para realizar los proyectos. Mientras los recursos se encuentren en la fiducia se
consideran ahorro para los E.T., pero una vez se entregan las obras para su uso se evalia
cual fue el monto que se financid y esto se considera juridicamente deuda. Es decir, en
esencia, las VF no son cupos de crédito sino solo en el caso en que se vayan a programar en

las respectivas vigencias afectadas, con recursos de crédito pignorando rentas.

Sin embargo, el gobierno nacional contradice esta apreciacion mediante el articulo 2

del Decreto 3629 de 2004, donde afirma que:

“En los contratos estatales que incluyan en su objeto varias obligaciones, tales como, el diserio,

construccion y mantenimiento, y que deban ser ejecutados en distintas vigencias fiscales, se podra establecer
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que su objeto es integral y su ejecucion presupuestal se realiza en los términos pactados en el contrato. Las
entregas de obra por montos superiores a las respectivas apropiaciones presupuestales no implican

operacion de crédito publico o asimilada”.

En conclusion, la CGR considera que si bien los nuevos esquemas para incentivar el
desarrollo regional, como lo son los APP y los PDA, mediante el instrumento de los
patrimonios auténomos, pueden constituirse en mecanismos idoneos para garantizar que la
ejecucion presupuestal asociados a las vigencias futuras se destinen de manera eficiente en
los objetivos especificos de los APP y los PDA, generan nuevas formas alternativas de
financiamiento que configuran operaciones de crédito publico en el nivel territorial, y cuya
supervision por parte del gobierno nacional y los entes de control pueden no estar operando
eficazmente, en la medida en que el registro de la deuda respectiva, esta siendo asumida por

parte de los patrimonios auténomos.

De esta manera, y al amparo de la misma normatividad, se esta contabilizando como
deuda privada, pasivos que realmente son de naturaleza publica, en la medida en que son
los E.T. los responsables de dichas obligaciones mediante la pignoracion de los ingresos
por SGP APSB o por regalias. Por lo tanto, no se refleja la realidad de los hechos
econdmicos que se configuran tras el esquema del PDA, lo que le resta transparencia a las
estadisticas fiscales y puede afectar la sostenibilidad de la deuda territorial y del GNC en el
futuro, y la vulnerabilidad econdmica, que es uno de los propositos fundamentales del

manejo de las estadisticas segun el FMI.
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Anexo 1

Vigencias futuras

El tema de las vigencias futuras cobra relevancia cuando a finales del gobierno

anterior y bajo el esquema de la “urgencia manifiesta’””

(UM), los mandatarios de las
entidades territoriales, generalmente en el ultimo ano de Gobierno, comprometian los
recursos futuros de su municipio o departamento. El procedimiento que se tergiverso
consistia en que, al declararse la UM mediante la cual se contrataba directamente para
poder presentar soluciones inmediatas frente a hechos calamitosos, se evitaba el
procedimiento de seleccion establecido en la Ley 80 de 1993. Entonces, mediante el uso de
VF se aseguraba un flujo de recursos que dejaba sin margen de accidon a los proximos

mandatarios locales convirtiéndolas en una especie de mecanismo de endeudamiento

evitando que se convirtieran en lo que contablemente se conoce como “cuentas por pagar”.

Las vigencias futuras no constituyen una figura de financiamiento directo sino que
hace referencia a una figura especial para la ejecucion del gasto publico que ha venido
adquiriendo importancia reciente y que ha generado discusiones sobre su conveniencia. Eso
significa que las V.F. no son recursos nuevos sino una manera de ejecutar recursos

adquiridos de otras fuentes. Desde el punto de vista presupuestal, las V.F. permiten a una

" En el régimen colombiano de la contratacion estatal, la urgencia manifiesta es contemplada como una de las
excepciones legales al deber general de seleccion de contratistas a través del mecanismo de la licitacion
publica (literal f, numeral 2°, art. 24 de la Ley 80 de 1993), permitiéndose que, en determinadas
circunstancias, se pueda efectuar la contratacion directamente y es mas, de ser necesario, puede incluso
prescindirse de la celebracion misma del contrato y atn del acuerdo sobre el precio; en efecto, el articulo 42
de la Ley 80 de 1993... 1a normatividad que regula el tema de la urgencia en la contratacién estatal, se refiere
a aquellos eventos en los cuales pueden suscitarse hechos que reclaman una actuacién inmediata de la
Administracion, con el fin de remediar o evitar males presentes o futuros pero inminentes, provocados bien
sea en virtud de los estados de excepcion, o por la paralizacion de los servicios publicos, o provenientes de
situaciones de calamidad o hechos consecutivos de fuerza mayor o desastres, o cualquier otra circunstancia
similar que tampoco dé espera en su solucion7, de tal manera que resulte inconveniente el tramite del proceso
licitatorio de seleccion de contratistas reglado en el estatuto contractual, por cuanto implica el agotamiento de
una serie de etapas que se toman su tiempo y hacen mas o menos a largo lapso para adjudicar el respectivo
contrato, circunstancia que, frente a una situacion de urgencia obviamente resulta entorpecedora, porque la
solucién en estas condiciones, puede llegar tardiamente, cuando ya se haya producido o agravado el dafio.
/Fallo 14275 de 2006 Consejo de Estado).
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entidad territorial adecuar la programacion y ejecucion presupuestal del gasto para permitir
la construccion de obras que impliquen méas de una vigencia presupuestal. ES una
operacién que afecta solo al presupuesto de gastos, y no tiene que ver directamente con
los ingresos’, entendida como compromisos que se asume en un afio fiscal, con cargo al
presupuesto de gastos de un afio fiscal posterior y constituyen una excepcion al principio de
la anualidad, cuando se pacta la recepcion de bienes y servicios, en vigencias diferentes a

aquella en que se celebra el compromiso.

Debe recordarse que, segun el principio de la anualidad, solo en el transcurso del
ano fiscal que va del 1° de enero al 31 de diciembre se puede ejecutar una apropiacion o
partida de gasto a fin de disponer del bien o servicio que la partida presupuestal estipula.
Esto significa que en este lapso de tiempo se debe perfeccionar legalmente la obligacion de
pago a cargo del respectivo orden gubernamental beneficiario, por un bien que se recibié en
su totalidad o por un servicio que ya se prestd a satisfaccion de aquel. La legislacion
colombiana da viabilidad a las vigencias futuras a través de las Sentencias C-478 de 1992 y
C — 337 de 1993, cuando establece que “.../a dinamica social, las necesidades de la misma
y aun la cotidianidad de la administracion publica no responden a una logica de anualidad
Yy por esta razon a sido necesario matizar la aplicacion del principio de anualidad e

. . . . . . L 079
inclusive crear instrumentos aparentemente contradictorios con dicho principio™"”.

Los ejemplos de bienes y servicios que no se reciben o realizan al cabo de una
vigencia fiscal pueden “resolverse” desde el punto de vista presupuestal con respecto a la
limitante impuesta por el principio de anualidad, utilizando vigencias futuras. Su definicion
formal se encuentra en el articulo 1° del Decreto 1957 de 2007: “un mecanismo de
ejecucion de apropiaciones de gasto, para casos en los que se pacta la recepcion de bienes
y servicios en vigencias diferentes a aquella en que se pacta la recepcion de bienes y

servicios en vigencias diferentes”.

8 Sin embargo, en las VF, el proceso de trasladar los recursos a una Fiducia y constituir un PA si estd
relacionado con los ingresos.

7 Cabrera Saavedra, Carlos Augusto “Anualidad, reserva y vigencias futuras” 2010, pag. 7
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Para las entidades que conforman el Presupuesto General de la Nacion (entidades
del GNC y establecimientos publicos nacionales), las VF se pueden clasificar en ordinarias
y excepcionales. La Ley 819 de 2003 define las VF ordinarias como aquellas donde se
cuenta con disponibilidad presupuestal del 15% del valor autorizado en el afio en que se las
autoriza y aplican para entidades nacionales y territoriales.” Las V.F. excepcionales®', por
su parte, no requieren disponibilidad presupuestal al momento de autorizarse. Estas
aplicaban solo para entidades nacionales, hasta antes de la expedicion de la Ley 1483 de

2010.

La Ley 819 de 2003, en su articulo 10, dispone los siguientes requisitos para la

autorizacion de VF ordinarias a entidades nacionales:

. Las VF ordinarias son autorizadas por el CONFIS.

. Su monto maximo, plazo y demas condiciones deben cumplir las

metas plurianuales del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP).

. Como minimo se tenga un 15% de apropiacion en la vigencia fiscal

que se autorice.

o No pueden concederse autorizaciones de VF ordinarias que excedan
el periodo del gobierno de turno, salvo aquellos casos en que el mismo CONFIS
califique a los proyectos de inversion objeto de la autorizacion como de importancia

estratégica.

% Articulos 10 y 12 de Ley 819 de 2003.

8! (Articulo 11 Ley 819 de 2003).
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o Cuando se trate de proyectos de inversion nacional, deberan contar

con el concepto previo y favorable del DNP y del respectivo ministerio.

° Los recursos de las VF, por conducto del Ministerio de Hacienda,

deberan incorporarse en los respectivos proyectos de presupuesto.

En el caso de solicitudes de autorizacion de VF excepcionales, las entidades

nacionales deben cumplir los siguientes requisitos:

J Las VF de carécter excepcional son aquellas que el CONFIS autoriza
sin que se cuente con apropiacion en la vigencia inicial en que se imparte su

autorizacion.

. Aplica solo para proyectos relacionados con obras de infraestructura,
energia, comunicaciones, aerondutica, defensa y seguridad, asi como para las

garantias a las concesiones.

J En la fijacion de su monto méximo, plazo y demés condiciones deben

sujetarse a las metas plurianuales del MFMP.

Para las entidades territoriales, es decir, en los presupuestos de gastos de
departamentos y municipios, la Ley 819 de 2003 en el articulo 12 establece las condiciones

para la autorizacion de VF ordinarias:
o Las autorizaciones para comprometer VF deben ser impartidas por la

asamblea o concejo respectivo, a iniciativa del gobierno local, previa aprobacion del

Confis territorial.
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o Monto maximo, plazo y demds condiciones conforme a las metas

plurianuales del MFMP.

) Como minimo, de las VF que se soliciten, se deberd contar con

apropiacion disponible (15%) en la vigencia fiscal en que se autoricen.

. Para proyectos con inversion nacional, se requiere concepto del DNP.

. Las proyectos objeto de VF deben estar consignados en el plan de

desarrollo local.

. No se autorizan cuando, sumados todos los compromisos que se
pretendan adquirir bajo esta modalidad mas los costos futuros de mantenimiento y/o

administracion, exceden su capacidad de endeudamiento.
o La autorizacion de las VF no puede superar el respectivo periodo de
gobierno. Se exceptuan los proyectos de inversion declarados de importancia

estratégica por el Consejo de Gobierno.

o Esta prohibida la aprobacion de V.F. en el ultimo afio de gobierno del

mandatario local.

Las facultades legales que autorizan las V.F. estan inmersas en el articulo 153 de la

Ley 1151 de 2007 (Ley regular u ordinaria de promulgacion de Plan de Desarrollo del

segundo Gobierno Uribe), para proyectos gasto social - sectores de educacion, salud, agua

potable y saneamiento basico. Si los proyectos requieren cofinanciacion por parte de las

entidades territoriales, Asamblea o Concejo respectivo, a iniciativa del gobierno local

previa aprobaciéon Confis Territorial podran en el ultimo afio de Gobierno autorizar

vigencias futuras ordinarias o excepcionales. También en el articulo 11 de la Ley 1450 de

2011, la cual promulga el Plan de Desarrollo del gobierno actual se dispone que las
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entidades territoriales puedan utilizar VF excepcionales en ejecucion de proyectos de gasto

con cofinanciacion nacional.

La Contraloria General de la Republica, en septiembre de 2010, expidi6 una circular

donde llama la atencion acerca de la inaplicabilidad de VF excepcionales en las entidades

territoriales. Las observaciones de la CGR tienen que ver con estos aspectos:
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o Cuando se autorizan VF sin mediar proyectos especificos o procesos

de contratacion, no tienen sustento juridico.

o Las VF no pueden ser autorizadas a través de las normas

presupuestales de las entidades territoriales.

o Al respaldar presupuestalmente el rubro con autorizacion de VF con
recursos de crédito, se configura una operacion de crédito que debe tramitarse
como tal (ley 358/97), independientemente del tramite de autorizacion de la VF. Por
tanto, una operacion de crédito no requiere autorizacidn para comprometer
vigencias futuras. Son dos conceptos fiscales y financieros diferentes, regulados por
normas distintas. Las VF es la autorizacion para realizar gastos en vigencias
posteriores, mientras que una operacion de crédito busca proveer de ingresos, asi
sea que con este ingreso se financie un gasto de inversion con cargo a vigencias
futuras y necesita que la entidad tenga autorizado por Concejo o Asamblea un cupo
de crédito o tenga autorizacion especifica para tramitar dicho crédito y que cumpla

indicadores necesarios de solvencia, sostenibilidad y superavit primario.

o Las VF son una operacion presupuestal que afecta el presupuesto de
gastos mientras que una operacion de crédito afecta el presupuesto de rentas y

recursos de capital.



o Si la operacion de crédito se aprobé como autorizacion de VF debe

derogarse por Asamblea o Concejo.

Posteriormente, la CGR expidié una circular externa en agosto de 2011, donde se

hacen las siguientes observaciones:

o Las VF ordinarias (VFO) pueden ser utilizadas por las entidades
territoriales para ejecutar proyectos de inversion, cuyas caracteristicas técnicas y

financieras lo requieran.

. Las VF no deben usarse como mecanismo financiero para anticipar

ingresos, pues se convertiria en una operacion de crédito publico.

o VF excepcionales aplican solo para el orden nacional. Las entidades
territoriales no podran utilizarlas, ni crearlas e incorporarlas dentro de sus estatutos

organicos de presupuesto.

o Si el Gobierno y el Congreso de la Republica consideran crear una
figura de VF excepcionales para las entidades territoriales para que los
gobernadores y alcaldes las usen, deberan hacerlo mediante el tramite requerido

para modificar la norma organica de presupuesto.

A partir de la circular conjunta CGR del 8 de septiembre de 2010, se determind la
imposibilidad de utilizar VF excepcionales en entidades territoriales mediante su inclusion
en los estatutos organicos territoriales, segiin lo indico erroneamente la Circular Externa 07
de 2007 de la DAF. Las VF autorizadas y comprometidas después de la expedicion de la

circular conjunta del 8 de septiembre de 2010, seran objeto de auditoria especial.
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El 9 de diciembre de 2011, se expidio la ley 1483, mediante la cual se autoriza la

aplicabilidad de VF excepcionales en entidades territoriales, siempre y cuando se cumplan

los siguientes requisitos:
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o Que se utilicen para proyectos de infraestructura, energia,
comunicaciones y en gasto publico social en sectores de educacion, salud, agua
potable y saneamiento basico, que estén inscritos y viabilizados en el banco de

proyectos (BPIN).

J El monto maximo, plazo y condiciones deben consultar las metas
plurianuales del MFMP y contar con la aprobacion previa del Confis territorial. Si
se trata de proyectos que conlleven inversion nacional deben contar con concepto

previo del DNP.

. No se autorizaran VF excepcionales a proyectos que no estén en el
plan de desarrollo territorial, o si su sostenibilidad excede la capacidad

endeudamiento de la entidad territorial.

o La autorizaciéon de VF no puede superar periodo de gobierno

respectivo, excepto para proyectos de declarada importancia estratégica.

o Prohibida la aprobacién de los VF en ultimo afio de gobierno,

excepto para proyectos de cofinanciacién con nacion.

o Plazo de ejecucion VF debe ser igual al plazo de ejecucion del

proyecto o gasto objeto de la misma.



Anexo 2

Patrimonios autdbnomos

El diagrama 5.5 muestra el funcionamiento de un patrimonio auténomo dentro de
los planes departamentales de agua. En el caso colombiano, el FIA (Financiamiento de
Inversiones de Agua) tenia como objeto la administracion de un patrimonio autonomo para
el recaudo, administracion, garantia y pagos para el manejo de los recursos de los planes

departamentales de agua para los departamentos vinculados como fideicomitentes.

Diagrama 5.5

Fideicomitentes
(Departamentos o

municipios)

Ingresos:
Nacion
SGP
Regalias
CAR
etc:
Créditos Orden de pago

Comité

Sector
Financiero

Gestor
PDA

L PATRIMONIO
AUTONOMO

7‘ N
/ \

Comité Comité Pagosa:
Financiero Fiduciario

Directivo
PDA

N
Pagos

Gerencias Asesoras
Gestores
Interventorias

Fuente: Financiamiento de Inversiones de agua FIA

Esto significa que los PA son una “caja comin” donde llegan recursos de distintas
fuentes como el crédito y que queda a nombre del PA y no en cabeza de los integrantes.

Eso les permite a las entidades territoriales que estén en restructuracion de pasivos, por
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ejemplo, que se puedan endeudar ya que por si mismas no lo podrian hacer, sin afectar su

posicion de endeudamiento.
En Colombia, la figura de los patrimonios auténomos estd vinculada con el negocio

de las sociedades fiduciarias. El diagrama 5.6 muestra el esquema de los productos

fiduciarios:

Diagrama 5.6

Con destinacion especifica

FIDUCIA DE
INVERSION Fondos Mutuos de Inversion

Administracion y Pagos Patrimonios auténomos

FIDUCIA DE Administracidn de procesos de
ADMINISTRACION titularizacién

PRODUCTOS Administracién de cartera
FIDUCIARIOS

Administracion de procesos
concursales

Fiducia inmobiliaria de preventa
\ F a inmobiliaria de tes

FIDUCIA
INMOBILIARIA
Fiducia inmobiliaria de

administracién y pagos

Fiducia en garantia propiamente
FIDUCIA EN dicha
GARANTIA \
Fiducia en garantia y fuente de
pagos

El patrimonio auténomo es una figura juridica para administrar recursos adquiridos
bajo diferentes modalidades y que se utilizan en un fondo comun para realizar proyectos.
Un P.A. puede contemplar diferentes mecanismos de endeudamiento, pero no es una forma
directa de constituir deuda, desde el punto de vista juridico. Puede obtener recursos a través
de la emision de bonos de agua, y trasferir los recursos a los E.T. a través de contratos de
préstamos con garantia del SGP APSB, o asumir pasivos directamente pero teniendo como

soporte, contratos de pignoracion de ingresos futuros del SGP APSB.
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El patrimonio auténomo, conforme a lo estipulado en el Codigo de Comercio de
Colombia, es una figura legal que se utiliza para celebrar contratos y esta integrado por
aportes de personas naturales o juridicas, entregados a una sociedad fiduciaria para que lo
administre por cuenta y riesgo de los aportantes. La existencia del patrimonio autonomo es
una de las caracteristicas esenciales del contrato de fiducia mercantil, que conjuntamente
con la de la transferencia de la propiedad de los bienes fideicometidos lo diferencia de los
demas. Esto significa que se le entrega una suma de dinero o un conjunto de bienes que es
manejado por la sociedad fiduciaria, con contabilidad separada e independiente de los
demas fideicomisos y de su propio patrimonio, pero no constituyen una persona juridica, ni
son entidades publicas asi sean conformados inicialmente por aportes publicos, ni tampoco
hacen parte del presupuesto nacional. Por su propia naturaleza implica la transferencia del
derecho de dominio por lo que los bienes salen del patrimonio del fiduciante publico
quedando afectados a una destinacion especifica irreversible hasta que se cumpla la
finalidad prevista. Su gestion y manejo se somete a una normatividad propia y diferente a la

de los bienes que conserva el fiduciante publico.

Los cuatro principales productos fiduciarios se definen a continuacion:

Fiducia de Inversion: el fideicomitente entrega a la sociedad fiduciaria (fiduciario)
una suma de dinero para que la invierta en titulos valores y el beneficio puede ser para el
fideicomitente o para un tercero. En Colombia, la Superintendencia Financiera prohibe a la
sociedad fiduciaria, delegar la administracion de los recursos a un tercero, es decir, a una
persona diferente del fiduciario quien en este momento administra los bienes, pero la
sociedad fiduciaria puede, en casos de emergencia y con la autorizacion de la

Superintendencia Financiera, acudir a ese tercero.

Fiducia de Administracion: consiste en que el fideicomitente entrega uno o todos
los bienes a la sociedad fiduciaria, con o sin transferencia de la propiedad, para que la
sociedad fiduciaria los administre y desarrolle la finalidad que se establezca en el contrato.

En este tipo de fiducia se destinan los bienes fideicometidos junto con sus respectivos

183



rendimientos al cumplimiento de la finalidad establecida. Aqui entra la figura de los

patrimonios autonomos de los PDA.

Fiducia Inmobiliaria: consiste en entregar a la sociedad fiduciaria la administracion
de recursos y bienes relacionados con un proyecto inmobiliario o a la administracion de los
recursos asociados al desarrollo y ejecucion de dicho proyecto, de acuerdo con las

instrucciones sefialadas en el contrato.

Fiducia en Garantia: es un contrato mediante el cual si el fideicomitente tiene una
deuda con un tercero (que puede ser una institucion financiera o una persona natural o
juridica), le puede entregar a la sociedad fiduciaria uno o mas de los bienes que tiene para
que con ellos respalde la deuda. En el caso en que el fideicomitente no pueda cumplir con
esa deuda, la sociedad fiduciaria saca a la venta los bienes que fueron entregados y con el
dinero recaudado paga la deuda. En este caso el acreedor tiene la garantia por parte de la
sociedad fiduciaria. La fiducia en garantia se puede utilizar con varios acreedores a la vez,
siempre y cuando los bienes entregados a la sociedad fiduciaria tengan un valor suficiente
para cubrir todas las deudas. Una vez se registra en la sociedad fiduciaria, la persona a
quien se le debe el dinero se constituye como acreedor del fideicomiso y tiene la facultad de
exigir a la sociedad fiduciaria el cumplimiento del pago de la deuda cuando se incumpla en

algun momento la obligacion.

De otra parte, se encuentran los vehiculos fiduciarios que son utilizados por las
sociedades fiduciarias para cumplir sus funciones, es decir la clase de contrato que se debe
realizar para llevar a cabo un negocio fiduciario: fiducia mercantil, encargo fiduciario y la

fiducia publica o encargo fiduciario con entidades estatales.

Encargo Fiduciario: consiste en un contrato mediante el cual el fideicomitente

entrega a una sociedad fiduciaria la administracion de sus bienes, o la ejecucion de
determinadas actividades como realizar inversiones, gestionar bienes o la simple

administracion, de acuerdo con la finalidad e instrucciones estipuladas en el contrato.
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Contrato de fiducia publica: se trata de contratos de encargo fiduciario para

entidades estatales, para la administracion o el manejo de recursos vinculados a contratos
celebrados por las entidades estatales o para la administracion de los fondos o recursos
destinados a la cancelacion de obligaciones nacidas de la celebracion de contratos estatales.
Es similar a un encargo fiduciario y no a una fiducia mercantil, pues no conlleva el traspaso

de la propiedad, ni la constitucién de un patrimonio auténomo.

Fiducia mercantil: consiste en realizar un contrato mediante el cual el fideicomitente

transfiere uno o mas bienes o derechos especificos a la fiduciaria para el cumplimiento de
la finalidad establecida en el contrato, en beneficio del fideicomitente o de un tercero
llamado beneficiario, con cuyos bienes se conforma un patrimonio autonomo. El
patrimonio auténomo, no es una persona juridica, pero es receptor de derechos y
obligaciones derivados de la ley o de los actos que se realicen en desarrollo del contrato
fiduciario. La sociedad fiduciaria actia como vocera y administradora del patrimonio
autobnomo y lleva la personeria en las actuaciones procesales administrativas o

jurisdiccionales.
Los bienes que integran el patrimonio autonomo quedan separados de los activos

del fiduciario, de los activos de otros negocios fiduciarios y de los propios del

fideicomitente.
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